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Pengaruh Keputusan Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan Manufaktur 




Muhammad Yunus Amar 
Nuraeni Kadir 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa pengaruh keputusan keuangan 
yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen terhadap 
nilai perusahaan. Capital Expenditures to Book Value of Asset (CAPBVA) 
digunakan sebagai proksi keputusan investasi, Debt to Equity Ratio (DER) 
digunakan sebagai proksi keputusan pendanaan, Dividend payout Ratio (DPR) 
digunakan sebagai proksi kebijakan dividen dan Price Book Value (PBV) 
digunakan sebagai proksi nilai perusahaan. 
Sampel yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 19 perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2012-
2014. Pengambilan sampel menggunakan metode purposive sampling. Data 
yang digunakan adalah data sekunder berupa ringkasan kinerja keuangan 
perusahaan. Teknik analisis data menggunakan analisis regresi linier berganda. 
Dari hasil penelitian diketahui bahwa keputusan investasi tidak dapat 
meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan dan keputusan pendanaan 
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 
kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 







The Effect Of Financial Decision To The Firm Value 
In Indonesia Stock Exchange 
Period of 2012-2014 
 
Piona Matius 
Muhammad Yunus Amar 
Nuraeni Kadir 
 
This study aims to analyze the effect of financial decision that is investment 
decision, funding decision and dividend policy on the firm value. Capital 
Expenditures to Book Value of Asset (CAPBVA) used as a proxy of investment 
decision, Debt to Equity Ratio (DER) used as a proxy of funding decision, 
Dividend payout Ratio (DPR) used as a proxy of dividend policy and Price Book 
Value (PBV) used as a proxy of firm value. 
The number of samples used in this study are 19 manufacturing companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange in the period from 2012-2014. Sampling 
was done by purposive sampling method. The data used is the secondary data in 
the form of financial performance summary of company. The data analysis 
technique used is multiple regression analysis. 
From the result found that investment decision may not increase the firm 
value significantly and funding decision have positive effect but not significant on 
firm value. However, dividend policy have positive and significant effect to firm 
value. 
Keywords : investment decision, funding decision, dividend policy, firm value 
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1.1 Latar Belakang 
Nilai perusahaan merupakan hal terpenting dalam dunia bisnis. Setiap 
perusahaan akan berusaha meningkatkan nilainya masing-masing. Untuk itu, 
diperlukan keputusan-keputusan keuangan yang tepat dalam menghadapi 
persaingan baik itu keputusan investasi, keputusan pendanaan maupun 
kebijakan dividen. Di era globalisasi persaingan dunia bisnis menunjukkan 
adanya kemajuan yang sangat pesat. Begitu pun di Indonesia yang semakin 
bertambahnya jumlah perusahaan dengan berbagai jenis yang bergerak di 
bidang yang berbeda-beda seperti bidang jasa maupun manufaktur. Hal tersebut 
tak bisa dipungkiri seiring dengan semakin banyaknya perusahaan-perusahaan 
yang berdiri maka persaingan bisnis pun semakin ketat. Hal ini membuat para 
pemimpin perusahaan perlu bersikap waspada dalam mengambil keputusan. 
Keputusan yang diambil harus efektif dan efisien sehingga tidak merugikan 
perusahaan di masa mendatang. Makanya setiap perusahaan berusaha untuk 
melakukan kebijakan dan membuat strategi bisnis agar tidak tersingkirkan oleh 
pesaing. 
Bagi perusahaan yang telah go public, nilai perusahaan dapat dilihat dari 
nilai sahamnya. Hartono (2009) menjelaskan bahwa terdapat beberapa nilai yang 
berhubungan dengan saham, yaitu nilai buku (book value), nilai pasar (market 
value), dan nilai intrinsik (intrinsic value). Hal ini juga merupakan tujuan utama 
dari sebuah perusahaan yaitu memaksimalkan nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya (Fama, 1978; Wright dan Feris, 




berdasarkan kesepakatan antara permintaan dan penawaran investor, sehingga 
harga saham merupakan fair price yang dapat dijadikan sebagai proksi nilai 
perusahaan (Hasnawati, 2005 dalam Wijaya dan Wibawa, 2010). Secara 
otomatis apabila harga saham perusahaan meningkat maka dapat memberikan 
kemakmuran bagi para pemegang saham. Optimalnya nilai suatu perusahaan 
dapat tercapai dari kombinasi fungsi-fungsi manajemen keuangan sehingga 
keputusan keuangan yang diambil berpengaruh terhadap keputusan keuangan 
lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan (Afzal dan Rohman, 2012). 
Banyak perusahaan yang melakukan kebijakan pengambilan keputusan dengan 
tujuan untuk meningkatkan pendapatan. Manajemen keuangan, selain mengatur 
bagaimana aliran dana agar operasi perusahaan berjalan dengan baik, juga 
bertugas untuk membuat keputusan - keputusan  dan kebijakan. Keputusan ini 
sangat penting dengan semakin besar dan berkembangnya perusahaan. 
Untuk mencapai tujuan perusahaan, maka fungsi manajemen keuangan 
pada dasarnya adalah sebagai pengambil beberapa keputusan di bidang 
keuangan. Tentunya keputusan-keputusan tersebut merupakan keputusan yang 
relevan dan berpengaruh terhadap nilai perusahaan yaitu keputusan investasi, 
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen (Halim, 2007). Ketiga keputusan 
keuangan tersebut perlu dilakukan karena keputusan tersebut saling 
mempengaruhi satu dengan yang lainnya dan dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan (Haruman, 2007 dalam Rakhimsyah dan Gunawan, 2011). 
Menurut Halim (2007), pengambilan keputusan investasi, pendanaan, 
maupun kebijakan dividen yang buruk mengakibatkan para investor bereaksi dan 
membuat harga pasar saham menjadi turun. Sebaliknya, naiknya harga saham 
di pasar karena adanya suatu kebijakan perusahaan yang dianggap baik. 




yang mampu menciptakan kesejahteraan para pemegang saham, di samping 
mempertimbangkan berbagai masalah keuangan lain yang dihadapi perusahaan. 
Salah satu aspek utama dalam keputusan investasi  yaitu investasi modal. 
Keputusan pengalokasian modal ke dalam usulan investasi harus dievaluasi dan 
dihubungkan dengan risiko dan hasil yang diharapkan. Keputusan yang 
menyangkut investasi akan menentukan sumber dan bentuk dana untuk 
pembiayaannya (Hasnawati, 2005 dalam Wijaya dan Wibawa, 2010). 
Perusahaan dengan nilai tinggi dapat meningkatkan kepercayaan investor 
karena salah satu penilaian mereka terhadap prospek perusahaan di masa 
depan yang bagus dilihat dari harga saham yang tinggi. Investasi merupakan 
tindakan untuk menanamkan dana yang dimiliki saat ini ke dalam bentuk aktiva 
lancar maupun aktiva tetap dengan harapan untuk memperoleh keuntungan di 
masa yang akan datang (Salim dan Moeljadi, 2001 dalam Sartini dan 
Purbawangsa, 2014). Namun tidak semua kesempatan investasi dapat diperoleh 
oleh perusahaan. Perusahaan yang tidak mampu memanfaatkan kesempatan 
investasi yang ada akan mengalami pengeluaran yang lebih tinggi dibandingkan 
dengan kehilangan peluang investasi.  
Menurut Halim (2007), perusahaan yang melakukan investasi 
menggunakan dana dengan harapan mampu menghasilkan keuntungan di waktu 
mendatang melebihi nilai investasi awal selama periode tertentu. Keputusan 
mengenai sumber dana yang digunakan apakah sumber dana internal atau 
eksternal, jangka pendek atau jangka panjang disebut keputusan pendanaan. 
Sementara itu keputusan pendanaan menurut Hasnawati (2005) dalam Afzal dan 
Rohman (2012), didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut komposisi 
pendanaan yang dipilih oleh perusahaan. Menururt Keown et al. (2011) alternatif 




utama : hutang (kewajiban-kewajiban) dan ekuitas. Hutang adalah uang yang 
telah dipinjam dan harus dibayar kembali pada tanggal yang telah ditentukan. 
Ekuitas, di sisi lain, menunjukkan investasi pemegang saham dalam 
perusahaan. Hal ini yang menjadi bahan pertimbangan nilai perusahaan, karena 
dengan keputusan pendanaan yang baik dan benar, maka akan menghasilkan 
nilai perusahaan yang baik. 
Kebijakan lain yang berkaitan dengan nilai perusahaan adalah kebijakan 
dividen. Dividen merupakan alasan mengapa investor menanamkan dana yang 
dimiliki, dimana dividen merupakan pengembalian yang akan diterima atas 
investasi yang ditanamkan dalam perusahaan. Para investor memiliki tujuan 
utama untuk meningkatkan kesejahteraan dengan mengharapkan pengembalian 
dalam bentuk dividen maupun capital gain. Adapun harapan perusahaan adalah 
untuk bertumbuh secara terus-menerus dan mempertahankan kelangsungan 
hidupnya sekaligus memberikan kesejahteraan kepada para pemegang saham. 
Hal ini membuktikan bahwa kebijakan dividen penting untuk memenuhi harapan 
pemegang saham terhadap dividen dan di sisi lain tidak menghambat 
pertumbuhan perusahaan. Nilai perusahaan dapat dilihat dari kemampuan 
perusahaan membayar dividen. Apabila dividen yang dibayar tinggi, maka harga 
saham cenderung tinggi sehinggga nilai perusahaan juga tinggi. Sebaliknya 
apabila dividen yang dibayarkan kecil maka harga saham juga rendah. 
Berdasarkan sudut pandang sebagai investor, nilai perusahaan go public 
akan tercermin dari laporan keuangannya. Hal ini diperkuat dengan pendapat 
Sudana (2011) yang menyatakan bahwa bagi perusahaan yang sudah go public, 
memaksimalkan nilai pasar perusahaan sama dengan memaksimalkan harga 
pasar saham. Variabel-variabel penelitian dari konsep keputusan investasi, 




laporan keuangan perusahaan. Selain itu, nilai perusahaan yang digunakan 
dalam penelitian ini juga mengacu pada Price to book value (PBV) yaitu 
perbandingan antara harga saham di pasar (menggunakan indikator closing 
price) dengan nilai buku perusahaan tersebut. Sehingga nilai perusahaan dapat 
dilihat dari analisis keuangan menggunakan laporan keuangan. Melalui analisis 
laporan keuangan diharapkan dapat diketahui kekuatan dan kelemahan 
perusahaan dengan menggunakan informasi yang terdapat dalam laporan 
keuangan (Moeljadi, 2006). 
Laporan keuangan berisi tentang segala aktivitas ekonomi yang dilakukan 
oleh perusahaan selama periode tertentu. Menurut Keown et al. (2011) bukan 
hanya manajer keuangan yang menggunakan data keuangan, tetapi analisis 
keuangan dan pemberi pinjaman memakai informasi keuangan perusahaan 
sebagai pertimbangan investor. Laporan keuangan tersebut sewajarnya telah 
terstruktur dengan baik guna dapat dibaca oleh investor dengan cukup mudah. 
Di Indonesia, perusahaan-perusahaan go public masuk ke dalam bursa 
efek yang disebut Bursa Efek Indonesia (BEI) yang melakukan seluruh aktivitas 
pasar modal. Pasar modal Indonesia dikategorikan sebagai pasar modal yang 
sedang tumbuh memiliki potensi yang tinggi untuk memberi kontribusi dalam 
ekonomi Indonesia. Naik turunnya harga saham yang berdampak juga terhadap 
nilai perusahaan di pasar modal menjadi sebuah fenomena yang menarik untuk 
dibicarakan. 
Penelitian yang berkaitan dengan keputusan keuangan dan nilai 
perusahaan telah dilakukan oleh beberapa peneliti dan hasilnya masih belum 
konsisten, diantaranya penelitian yang dilakukan Wijaya dan Wibawa (2010). 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah keputusan investasi, 




perusahaan. Hasilnya menunjukkan bahwa keputusan investasi, keputusan 
pendanaan dan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Hasil serupa juga didapatkan dari penelitian oleh Sartini dan Purbawangsa 
(2014) dengan menggunakan teknik path analysis. Tetapi penelitian lain seperti 
yang dilakukan Benardi (2010) menemukan bahwa keputusan investasi tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Keputusan investasi sangat penting 
untuk meningkatkan nilai perusahaan karena dampak dari investasi tersebut 
dapat memberikan sinyal tentang pertumbuhan perusahaan. Investasi yang 
didanai melalui hutang membuat pajak penghasilan perusahaan berkurang 
sehingga dapat memberikan manfaat bagi pemegang saham. Perusahaan yang 
membagikan labanya kepada pemegang saham dalam bentuk dividen dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Fenandar dan 
Raharja (2012). Mereka menemukan bahwa keputusan pendanaan tidak 
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Begitupun dengan 
penelitian oleh Sari (2013) menemukan bahwa keputusan pendanaan 
berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Sari berpendapat 
bahwa tinggi rendahnya debt to equity ratio pada perusahaan tidak berpengaruh 
pada nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang sama dilakukan Afzal dan 
Rohman (2012) menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif dan 
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Menurut Hasnawati (2005) dalam Wijaya dan Wibawa (2010), Fenomena 
yang terjadi di BEI menunjukkan bahwa nilai perusahaan yang diproksikan 
melalui nilai pasar saham mengalami perubahan meskipun tidak ada kebijakan 




penelitian-penelitian yang dipaparkan. Perbedaan hasil penelitian sebelumnya 
membuat penulis tertarik untuk melakukan penelitian di BEI. 
Adapun perusahaan yang paling banyak terdaftar di BEI dibandingkan 
perusahaan lain adalah perusahaan manufaktur, sehingga pengambilan sampel 
dapat lebih bervariasi. Jenis perusahaan manufaktur dari tahun ke tahun 
mempunyai potensi pasar yang semakin berkembang. Hal ini dapat dilihat dari 
semakin banyaknya perusahaan yang terdaftar di BEI, maka dalam penelitian ini 
perusahaan manufaktur dijadikan sebagai objek penelitian. Penulis memilih 
menggunakan perusahaan manufaktur karena perusahaan manufaktur 
merupakan perusahaan yang melakukan proses produksi yang tidak terputus 
mulai dari pembelian bahan baku, proses pengolahan bahan hingga menjadi 
menjadi produk siap jual. Dalam melakukan proses produksi perusahaan 
membutuhkan sumber dana yang akan digunakan pada aktiva tetap 
perusahaan. Sumber dana yang dibutuhkan perusahaan yaitu sumber dana 
jangka panjang untuk membiayai operasi perusahaan yang dapat diperoleh dari 
investasi saham para investor. Alasan penulis memilih perusahaan manufaktur 
karena populasi pada perusahaan manufaktur lebih besar sehingga hasilnya 
dapat dianggap mewakili semua perusahaan yang terdaftar di BEI. 
Berdasarkan latar belakang di atas, maka menarik untuk dikaji tentang 
keputusan keuangan yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan dan 
kebijakan dividen serta pengaruhnya terhadap nilai perusahaan manufaktur di 
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian di atas, terdapat beberapa hal yang menarik untuk 




1. Apakah keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
2. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
3. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini 
adalah sebagai berikut : 
1. Untuk menganalisis pengaruh keputusan investasi terhadap nilai 
perusahaan. 
2. Untuk menganalisis pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai 
perusahaan. 
3. Untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan. 
 
1.4 Kegunaan Penelitian 
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat yang baik, 
antara lain : 
1. Kegunaan Teoritis 
Penelitian ini diharapkan dapat menghasilkan wacana sebagai referensi 
dan dasar awal penelitian berikutnya bagi mahasiswa maupun pembaca 
yang ingin mengetahui ataupun melakukan penelitian lanjutan mengenai 
hal ini. 
2. Kegunaan Praktis 
Sangat diharapkan agar penelitian ini dapat memberikan masukan dan 




a. Manajemen perusahaan sebagai dasar pengambilan keputusan 
keuangan perusahaan dalam rangka mengoptimalkan nilai 
perusahaan melalui keputusan investasi, keputusan pendanaan dan 
kebijakan dividen. 
b. Investor sebagai dasar pengambilan keputusan untuk melakukan 
investasi pada perusahaan manufaktur terkait informasi mengenai 
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen 
yang mempengaruhi nilai perusahaan. 
 
1.5 Sistematika Penulisan 
Sistematika penulisan penelitian ini dibagi ke dalam lima bab yang 
disajikan sebagai berikut : 
BAB I : Pendahuluan 
Bab ini berisi uraian tentang latar belakang, rumusan masalah, tujuan 
serta kegunaan penelitian dan sistematika penulisan. 
BAB II : Tinjauan Pustaka 
Bab ini berisi uraian tentang tinjauan-tinjauan teori dan konsep, 
penelitian terdahulu yang berkaitan dengan penelitian ini. Disamping 
itu terdapat juga kerangka pemikiran dan hipotesis dari penelitian yang 
dilakukan. 
BAB III : Metode penelitian 
Bab ini berisi uraian tentang penjelasan variabel penelitian, definisi 
operasional penelitian, populasi dan sampel, jenis dan sumber data, 
metode pengumpulan data dan metode analisis. 




Bab ini berisi uraian tentang pengujian dan analisis dari hasil temuan 
yang diperoleh selama penelitian. 
BAB V : Penutup 
Bab ini berisi uraian tentang kesimpulan dari hasil penelitian yang 
dilakukan serta saran-saran yang berguna bagi penelitian di masa 







2.1 Tinjauan Teori dan Konsep 
2.1.1 Manajemen Keuangan Perusahaan 
Menurut Sudana (2011), manajemen keuangan perusahaan merupakan 
bidang keuangan yang menerapkan prinsip-prinsip keuangan dalam suatu 
organisasi perusahaan untuk menciptakan dan mempertahankan nilai melalui 
pengambilan keputusan dan pengelolaan sumber daya yang tepat yaitu 
pengambilan keputusan investasi jangka panjang, keputusan pendanaan jangka 
panjang, dan pengelolaan modal kerja perusahaan yang meliputi investasi dan 
pendanaan jangka pendek. Sejumlah bidang keputusan kunci yang bersifat 
strategis bagi perusahaan, di antaranya meliputi : 
1. Pemilihan produk dan pasar perusahaan, 
2. Strategi untuk penelitian, investasi, produksi dan pemasaran, 
3. Pemilihan, pelatihan, pengorganisasian, serta memotivasi eksekutif 
dan karyawan lainnya, 
4. Memperoleh dana dengan biaya yang seefisien mungkin, 
5. Melakukan penyesuaian terhadap keputusan-keputusan tersebut 
dengan perubahan lingkungan. 
Keputusan-keputusan tersebut berkaitan dengan tugas pokok manajer 
keuangan yang adalah sebagai berikut : 
1. Menganalisis aspek finansial dari semua keputusan. 
2. Menentukan jumlah investasi yang diperlukan untuk mencapai 




3. Menentukan bagaimana memperoleh dana yang diperlukan guna 
mendanai investasi yang direncanakan. 
4. Mengelola operasional perusahaan sehari-hari yang berkaitan dengan 
manajemen modal kerja perusahaan. 
5. Menganalisis laporan keuangan perusahaan. 
Di antara perusahaan yang satu dengan perusahaan yang lain memiliki 
fungsi keuangan yang sangat bervariasi. Menurut Irawati (2006), fungsi 
manajemen keuangan terdiri atas 3 keputusan keuangan yang harus dilakukan 
perusahaan, yaitu : 
1. Keputusan investasi adalah keputusan yang diambil oleh manajer 
keuangan dalam allocation of fund atau pengalokasian dana ke dalam 
bentuk investasi yang dapat menghasilkan laba di masa yang akan 
datang. Keputusan investasi ini akan tergambar dari aktiva perusahaan, 
dan mempengaruhi struktur kekayaan perusahaan yaitu perbandingan 
antara current assets dengan fixed assets. 
2. Keputusan pendanaan adalah keputusan manajemen keuangan dalam 
melakukan pertimbangan dan analisis perpaduan antara sumber-
sumber dana yang paling ekonomis bagi perusahaan untuk mendanai 
kebutuhan-kebutuhan investasi serta kegiatan operasional 
perusahaannya. Keputusan pendanaan akan tercermin dalam sisi 
pasiva perusahaan, dengan melihat baik jangka pendek atau jangka 
panjang, sedangkan perbandingan yang terjadi disebut dengan struktur 
finansial. 
3. Kebijakan dividen merupakan bagian dari keuntungan suatu 
perusahaan yang dibayarkan kepada para pemegang saham. 




menentukan besarnya proporsi laba yang akan dibagikan kepada para 
pemegang saham dan proporsi dana yang akan disimpan di 
perusahaan sebagai laba ditahan untuk pertumbuhan perusahaan. 
 
2.1.2 Nilai Perusahaan 
Setiap manajer perusahaan memiliki tujuan untuk meningkatkan nilai 
perusahaan melalui implementasi keputusan keuangan. Dalam pelaksanaannya,  
keputusan keuangan harus dilakukan dengan hati-hati dan tepat, mengingat 
setiap keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan 
keuangan lainnya dan akan berdampak terhadap pencapaian tujuan 
perusahaan. Keputusan yang baik adalah keputusan yang mampu menciptakan 
kekayaan para pemegang saham. Memaksimumkan kemakmuran pemegang 
saham dapat dilakukan melalui maksimisasi nilai perusahaan. 
Nilai perusahaan pada dasarnya diukur dari beberapa aspek, salah 
satunya adalah harga pasar saham perusahaan, karena harga pasar saham 
perusahaan mencerminkan penilaian investor atas keseluruhan ekuitas yang 
dimiliki (Wahyudi dan Pawestri, 2006). Sependapat dengan Sujoko dan 
Soebiantoro (2007) yang menyatakan bahwa nilai perusahaan merupakan 
persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering 
dikaitkan dengan harga saham. Oleh karena itu, suatu perusahaan dengan harga 
saham yang bagus dapat mempengaruhi investor maupun calon investor untuk 
melakukan investasi. 
Menurut Halim (2007), indikator nilai perusahaan tercermin pada harga 
saham yang diperdagangkan di pasar modal, karena seluruh keputusan 
keuangan akan terefleksi di dalamnya. Nilai perusahaan sangat penting karena 




pemegang saham (Keown et al., 2011). Dengan kata lain, jika kemakmuran 
pemegang saham terjamin maka sudah pasti nilai dari perusahaan tersebut 
meningkat. Jadi dapat disimpulkan bahwa dengan naiknya harga saham akan 
meningkatkan nilai perusahaan dan sebaliknya. 
Menurut Tryfino (2009), analisis fundamental adalah metode analisis 
berdasarkan kinerja keuangan suatu perusahaan. Analisis ini bertujuan untuk 
memastikan bahwa saham yang dibeli merupakan saham perusahaan yang 
berkinerja baik. Dengan begitu, perusahaan memiliki ekspektasi positif terhadap 
pertumbuhan harga sahamnya. Analisis fundamental juga dipakai untuk 
menganalisis tingkat kewajaran harga suatu saham. Mengukur tingkat kewajaran 
suatu saham biasanya adalah dengan membandingkan rasio-rasio keuangan 
tertentu dengan saham lainnya yang bergerak dalam bisnis yang sama. 
Metode analisis fundamental yang cukup efektif digunakan sehingga nantinya 
akan mempengaruhi harga saham, yaitu: Book Value, Price to Book Value, 
Earnings Per Share dan Price Earning Ratio. 
1. Book Value (nilai/harga buku per lembar saham) pada dasarnya mewakili 
jumlah aset yang dimiliki perusahaan tersebut. Secara normal, book value 
suatu perusahaan akan terus naik seiring dengan naiknya kinerja 
perusahaan demikian pula sebaliknya, sehingga book value ini penting 
untuk mengetahui kapasitas dari harga per lembar suatu saham serta 
dalam penentuan wajar atau tidaknya harga saham di pasar. 
2. Price to Book Value (PBV) adalah perhitungan atau perbandingan antara 
market value dengan book value suatu saham. Dengan rasio PBV ini, 
investor dapat mengetahui langsung sudah berapa kali market value 
suatu saham dihargai dari book value-nya. Rasio ini dapat memberikan 




gambaran tersebut, secara tidak langsung rasio PBV ini juga memberikan 
pengaruh terhadap harga saham. 
3. Earning Per Share (EPS) adalah rasio yang digunakan untuk menghitung 
laba atau keuntungan bersih yang diperoleh dari selembar saham. 
Semakin besar EPS dapat disimpulkan bahwa kinerja perusahaan 
semakin efektif atau baik sehingga pada akhirnya rasio ini dapat juga 
digunakan untuk memprediksi pergerakan harga suatu saham. 
4. Price Earning Ratio (PER) merupakan rasio yang digunakan untuk 
menghitung tingkat pengembalian modal yang diinvestasikan pada suatu 
saham. Semakin kecil PER suatu saham maka akan semakin baik 
sehingga bisa disimpulkan bahwa rasio PER memiliki pengaruh yang 
berbanding terbalik terhadap harga saham. 
Menurut Ang (1997), Price to book value (PBV) merupakan salah satu 
indikator dalam menilai perusahaan. Rasio ini digunakan untuk mengukur kinerja 
pasar saham terhadap nilai bukunya. PBV menunjukkan seberapa jauh sebuah 
perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan relatif dengan jumlah modal 
yang diinvestasikan, sehingga semakin tinggi rasio PBV menunjukkan semakin 
berhasil perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham. Perusahaan yang 
baik umumnya mempunyai rasio PBV di atas satu, yang menunjukkan bahwa 
nilai pasar saham lebih besar daripada nilai buku perusahaan. Semakin tinggi 
nilai rasio PBV semakin tinggi penilaian investor dibandingkan dengan dana yang 
ditanamkan dalam perusahaan tersebut, sehingga semakin besar pula peluang 
para investor untuk membeli saham perusahaan. 
Menurut Tryfino (2009), PBV adalah perhitungan atau perbandingan antara 
market value dengan book value suatu saham. Rasio ini berfungsi untuk 




mengetahui kapasitas per lembar dari nilai saham, pada rasio PBV investor 
dapat mengetahui langsung sudah berapa kali market value suatu saham 
dihargai dari book value-nya. Sihombing (2008) berpendapat bahwa PBV 
merupakan suatu nilai yang dapat digunakan untuk membandingkan apakah 
sebuah saham lebih mahal atau lebih murah dibandingkan dengan saham 
lainnya. Untuk membandingkannya, kedua perusahaan harus dari satu kelompok 
usaha yang memiliki sifat bisnis yang sama.  
PBV sangat erat kaitannya dengan harga saham. Rasio PBV yang 
semakin tinggi mengindikasikan harga saham yang semakin tinggi pula. Harga 
saham yang tinggi mencerminkan nilai perusahaan yang tinggi. Begitu pula 
sebaliknya, semakin kecil nilai PBV perusahaan berarti harga saham semakin 
murah. Perusahaan yang harga sahamnya senantiasa tinggi mengindikasikan 
prospek pertumbuhan perusahaan yang baik. Dengan kata lain, rasio ini 
mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada manajemen dan 
organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus tumbuh 
(Brigham, 1999 dalam Wahyudi dan Pawestri, 2006). 
PBV mempunyai dua fungsi (Ang, 1997), yaitu : 
1. Melihat apakah sebuah saham saat ini sudah diperdagangkan di harga 
yang sudah mahal, masih murah, atau masih wajar menurut rata-rata 
historisnya. 
2. Menentukan mahal atau murahnya sebuah saham saat ini berdasarkan 
perkiraan harga wajar untuk periode satu tahun mendatang. 
Berdasarkan fungsi pertama, sebuah saham akan dianggap sudah terlalu 
mahal atau tinggi jika PBV saham tersebut saat ini sudah diatas rata-rata PBV 




atau wajar jika PBV saham tersebut saat ini masih berada di bawah atau sama 
dengan rata-rata PBV historisnya. 
Sedangkan berdasarkan fungsi kedua, sebuah saham akan dianggap 
mahal atau murah berdasarkan perkiraan harga wajarnya. Perhitungan harga 
wajar dapat dilakukan dengan dua unsur sebagai berikut : 
1. Rata-rata PBV historis. 
2. Estimasi PBV untuk periode satu tahun mendatang. 
Rata-rata PBV historis untuk perhitungan harga wajar ditentukan berdasarkan 
asumsi yang terdiri dari tiga, yaitu : 
1. Asumsi optimis. Jika kita menganggap kondisi ekonomi ke depan jauh 
lebih baik dari sekarang. Rata-rata PBV yang digunakan adalah rata-rata 
PBV + Standar Deviasi. 
2. Asumsi netral. Jika kita menganggap kondisi ekonomi ke depan sulit 
diprediksi atau dalam kondisi moderat (biasa-biasa saja). Rata-rata PBV 
yang digunakan adalah rata-rata PBV historisnya. 
3. Asumsi pesimis. Jika kita menganggap kondisi ekonomi ke depan jauh 
lebih buruk dari sekarang. Rata-rata PBV yang digunakan adalah rata-
rata PBV – Standar Deviasi. 
Menurut Damodaran (2001), terdapat beberapa keunggulan rasio PBV 
yaitu :  
1. Nilai buku mempunyai ukuran intuitif yang relatif stabil yang dapat 
diperbandingkan dengan harga pasar. Investor yang kurang percaya 





2. Nilai buku memberikan standar akuntansi yang konsisten untuk semua 
perusahaan. PBV dapat diperbandingkan antara perusahaan-perusahaan 
yang sejenis sebagai petunjuk adanya under atau over valuation. 
3. Perusahaan-perusahaan dengan earning negatif yang tidak bisa dinilai 
dengan menggunakan price earning ratio dapat dievaluasi dengan 
menggunakan price to book value. 
Menurut Gitman (2000), secara sistematis PBV dapat dirumuskan sebagai 
berikut : 
𝑃𝐵𝑉 =  
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒
𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 𝑜𝑓 𝑐𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘
 
Sedangkan untuk mencari Book Value per Share bisa dicari dengan 





PBV ini menunjukkan seberapa jauh sebuah perusahaan mampu 
menciptakan nilainya relatif terhadap jumlah modal diinvestasikan, sehingga 
semakin tinggi rasio PBV menunjukkan semakin berhasil pula perusahaan 
menciptakan nilai bagi pemegang saham. 
 
2.1.3 Keputusan Investasi 
Investasi merupakan penanaman modal untuk biasanya berjangka panjang 
dengan harapan mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang. 
Keputusan investasi yang dikatakan efektif akan tercermin pada pencapaian 
tingkat imbalan hasil yang maksimal. Dengan melakukan investasi, berarti 
perusahaan menggunakan dana dengan harapan mampu menghasilkan arus kas 
masuk pada waktu mendatang melebihi nilai investasi awal selama periode 




merupakan keputusan yang menyangkut pengalokasian dana yang berasal dari 
dalam maupun dana yang berasal dari luar perusahaan pada berbagai bentuk 
investasi. Keputusan investasi dapat dikelompokkan ke dalam investasi jangka 
pendek seperti investasi ke dalam kas, surat-surat berharga jangka pendek, 
piutang, dan persediaan maupun investasi jangka panjang dalam bentuk tanah, 
gedung, kendaraan, mesin, peralatan produksi, dan aktiva tetap lainnya. 
Menurut Sunariyah (2004), investasi dalam arti luas terdiri dari dua, yaitu : 
1. Investasi dalam bentuk aktiva riil, adalah aktiva berwujud seperti emas, 
perak, intan, barang-barang seni dan real estate. 
2. Investasi dalam bentuk surat-surat berharga atau sekuritas. 
Pemilihan aktiva finansial dalam rangka investasi pada sejumlah institusi 
atau perusahaan dapat dilakukan melalui dua cara yaitu : 
1. Investasi langsung (Direct investing) 
Investasi langsung diartikan sebagai suatu kepemilikan surat berharga 
secara langsung dalam perusahaan yang secara resin telah go public 
dengan harapan dapat memperoleh keuntungan berupa penghasilan 
dividen atau capital gains. 
2. Investasi tidak langsung (Indirect investing) 
Investasi tidak langsung terjadi bila surat-surat berharga yang dimiliki 
diperdagangkan kembali oleh perusahaan investasi (investment 
company) yang berfungsi sebagai perantara. 
Investasi merupakan komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya 
lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah 
keuntungan di masa yang akan datang. Harapan keuntungan di masa yang akan 




keuntungan yang diharapkan. Dalam konteks investasi harapan keuntungan ini 
sering disebut return (Tandelilin, 2005).  
Di samping untuk memperoleh keuntungan di masa yang akan datang, ada 
beberapa tujuan lain dari sebuah investasi (Tandelilin, 2005), yaitu:  
a. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa yang akan datang. 
b. Mengurangi tekanan inflasi. Dengan melakukan investasi dalam pemilikan 
perusahaan atau obyek lain, seseorang dapat menghindarkan diri dari 
risiko penurunan nilai kekayaan atau hak miliknya akibat adanya pengaruh 
inflasi. 
c. Untuk menghemat pajak. Beberapa negara di dunia banyak melakukan 
kebijakan yang bersifat mendorong tumbuhnya investasi masyarakat 
melalui pemberian fasilitas perpajakan kepada masyarakat yang melakukan 
investasi pada bidang usaha tertentu. 
Keputusan investasi dimulai dengan identifikasi peluang investasi yang 
sering disebut proyek investasi modal. Manajer keuangan harus membantu 
perusahaan mengidentifikasi proyek-proyek yang menjanjikan dan memutuskan 
berapa banyak yang akan diinvestasikan dalam tiap proyek. Bentuk, macam dan 
komposisi dari investasi mempengaruhi dan menunjang tingkat keuntungan di 
masa depan. Keuntungan di masa depan yang diharapkan dari investasi tersebut 
tidak dapat diperkirakan secara pasti. Oleh karena itu investasi akan 
menanggung resiko. Menurut Haming dan Basalamah (2010), setidaknya resiko 
tersebut berkaitan dengan hal berikut : 
1. Resiko nilai riil dari uang yang akan diterima di masa datang. 
2. Resiko mengenai ketidakpastian menerima uang dalam jumlah yang 




Resiko dan hasil yang diharapkan dari investasi itu akan sangat 
mempengaruhi pencapaian tujuan kebijaksanaan maupun nilai perusahaan. 
Proses investasi merupakan proses keputusan yang berkesinambungan. Proses 
keputusan investasi terdiri dari 5 tahap keputusan yang berjalan terus-menerus 
sampai tercapai keputusan yang terbaik. Tahap-tahap keputusan investasi 
tersebut (Tandelilin, 2005) adalah sebagai berikut :  
a. Penentuan tujuan investasi 
b. Penentuan kebijakan investasi 
c. Pemilihan strategi portofolio 
d. Pemilihan asset 
e. Pengukuran dan evaluasi kinerja portofolio. 
Menurut Reilly dan Brown (1997), perkembangan teori investasi didasarkan 
pada konsep pasar yang efisien yang kemudian dikembangkan menjadi teori 
portofolio, capital asset pricing model dan terus berkembang dengan adanya 
derivative securities. Konsep pasar yang efisien terjadi dimana harga saham 
secara cepat berubah dengan adanya informasi baru dengan demikian harga 
saham merefleksikan seluruh informasi mengenai saham tersebut. Konsep pasar 
yang efisien diperlukan supaya tingkat pendapatan yang diharapkan dari harga 
saham saat ini mencerminkan risiko dari sekuritas tersebut sehingga harga 
saham di pasar adalah harga yang relatif wajar. Pendapat ini sangat 
bertentangan dengan asumsi dalam analisis teknis. Dasar pemikiran analisis 
teknis adalah harga saham bergerak terus sesuai dengan trend. Hal ini sesuai 
dengan anggapan bahwa informasi baru di pasar tidak segera diperoleh setiap 
individu tetapi disebarkan oleh profesional yang mengetahui informasi tersebut 




Adanya pilihan investasi yang dapat menghasilkan keuntungan di masa 
datang merupakan kesempatan bertumbuh bagi perusahaan yang akan 
menaikkan nilai perusahaan. Pilihan-pilihan investasi di masa datang ini 
kemudian dikenal dengan istilah Investment Opportunities Set (IOS). Investment 
Opportunities Set (IOS) memberi petunjuk yang lebih luas dimana nilai 
perusahaan tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa yang akan 
datang, dimana pada saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang 
diharapkan akan menghasilkan return yang besar (Myers, 1977). Kallapur dan 
Trombley dalam Arieska (2011) menyatakan bahwa proksi-proksi IOS dapat 
digolongkan menjadi 3 jenis yaitu : 
1) Proksi IOS berdasar harga (price-based proxies) 
IOS berdasar harga (price-based proxies), merupakan proksi yang 
menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan sebagian dinyatakan 
dalam harga saham. Proksi yang didasari pada suatu ide yang menyatakan 
bahwa prospek pertumbuhan perusahaan secara parsial dinyatakan dalam 
harga-harga saham dan perusahaan yang tumbuh akan memiliki nilai pasar 
yang lebih tinggi secara relatif untuk aktiva-aktiva yang dimiliki (asset in 
place) dibandingkan perusahaan yang tidak tumbuh. IOS yang didasari pada 
harga akan berbentuk suatu rasio sebagai suatu ukuran aktiva yang dimiliki 
dan nilai pasar perusahaan. Proksi IOS yang merupakan proksi berbasis 
harga adalah : Market value of equity plus book value of debt, Ratio of book 
to market value of asset, Ratio of book to market value of equity, Ratio of 
book value of property, plant, and equipment to firm value, Ratio of 
replacement value of assets to market value, Ratio of depreciation expense 





2) Proksi IOS berdasar investasi (investment-based proxies) 
Proksi IOS berbasis pada investasi merupakan proksi yang percaya 
pada gagasan bahwa suatu level kegiatan investasi yang tinggi berkaitan 
secara positif dengan nilai IOS suatu perusahaan. Proksi IOS yang 
merupakan proksi IOS berbasis investasi adalah : Ratio R&D expense to firm 
value, Ratio of R&D expense to total assets, Ratio of R&D expense to sales, 
Ratio of R&D investment, Ratio capital expenditure to book value of asset, 
Ratio capital expenditure to market value of asset, Ratio of capital addition to 
firm value, dan Ratio of capital addition to asset book value. 
3) Proksi IOS berdasar pada varian (variance measurement). 
Proksi IOS berbasis pada varian merupakan proksi yang 
mengungkapkan bahwa suatu opsi akan menjadi lebih bernilai jika 
menggunakan variabilitas ukuran untuk memperkirakan besarnya opsi yang 
tumbuh seperti variabilitas return yang mendasari peningkatan aset. Proksi 
IOS yang berbasis varian adalah : VARRET (variance of returns), The 
variance of asset deflated sales dan Market model Beta. 
Proksi IOS yang dipilih dalam penelitian ini adalah proksi IOS Capital 
Expenditures to Book Value of Asset (CAPBVA). Rasio ini termasuk dalam proksi 
IOS berdasar investasi. CAPBVA digunakan untuk melihat besarnya aliran 
tambahan modal saham perusahaan. Dengan tambahan modal saham 
perusahaan dapat memanfaatkannya untuk tambahan investasi aktiva 
produktifnya, sehingga berpotensi sebagai perusahaan bertumbuh. Para investor 
dapat melihat seberapa besar aliran modal tambahan suatu perusahaan dengan 
membagi capital expenditure dengan total asset. Semakin besar aliran tambahan 
modal saham, semakin besar kemampuan perusahaan untuk memanfaatkannya 




kesempatan untuk dapat bertumbuh. Dengan bertumbuhnya perusahaan akan 
meningkatkan return. Semakin besar tingkat kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan maka semakin menarik investasi pada perusahaan 
tersebut. Hal ini akan berdampak positif terhadap harga saham, dan pada 
akhirnya dividen yang diperoleh pemegang saham akan semakin tinggi. Adapun 





Investasi suatu perusahaan yang memberikan nilai NPV (Net Present 
Value) positif mengindikasikan bahwa investasi tersebut layak untuk dijalankan. 
Menurut Brealey, Myers dan Marcus (2006) mengatakan bahwa keputusan 
investasi yang bagus adalah investasi yang menghasilkan NPV positif dan 
menghasilkan nilai dari aset yang baik. Keuntungan yang tinggi disertai dengan 
risiko yang bisa dikelola diharapkan akan menaikkan nilai perusahaan, yang 
berarti menaikkan kemakmuran pemegang saham (Hanafi, 2012). Investasi yang 
tepat diharapkan akan memberikan keuntungan yang lebih besar di masa yang 
akan datang bagi perusahaan. Laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan 
kepada para pemegang saham sebagai dividen serta ditahan untuk membiayai 
perkembangan perusahaan. Peningkatan laba yang diperoleh perusahaan dari 
kegiatan investasi tersebut akan berdampak terhadap peningkatan pembagian 
dividen kepada para pemegang saham (Sartini dan Purbawangsa, 2014). 
 
2.1.4 Keputusan Pendanaan 
Keputusan pendanaan merupakan keputusan mengenai sumber dana yang 
akan digunakan baik itu sumber dana internal atau eksternal, jangka pendek atau 




pada biaya dana yang minimal (Halim, 2007). Sedangkan menurut Sudana 
(2011), keputusan pendanaan adalah keputusan keuangan tentang asal dana 
untuk membeli aktiva. Terdapat dua macam sumber dana, yaitu : 
1) Dana pinjaman, seperti hutang bank dan obligasi 
2) Modal sendiri, seperti laba ditahan dan saham. 
Dana pinjaman dan saham, merupakan sumber dana yang berasal dari luar 
perusahaan, sedangkan laba ditahan merupakan sumber dana yang berasal dari 
dalam perusahaan. Pemilihan sumber pendanaan yang telah dilakukan oleh 
manajer keuangan perusahaan, baik menggunakan hutang ataupun 
menggunakan modal sendiri akan tercermin dalam kolom neraca keuangan. 
Secara teori untuk menunjang kelangsungan hidup perusahaan, maka 
diperlukan pendanaan dan struktur modal. Struktur modal sendiri merupakan 
pendanaan yang bersumber dari komposisi modal eksternal dan internal (Sari, 
2013). Terdapat dua pandangan mengenai keputusan pendanaan yaitu 
pandangan tradisional yang menyatakan bahwa struktur modal mempengaruhi 
nilai perusahaan. Pandangan tradisional diwakili oleh dua teori yaitu Trade off 
Theory dan Pecking Order Theory. 
a. Trade-off theory  
Trade-off theory menyatakan bahwa perusahaan menukar manfaat 
pajak dari pendanaan utang dengan masalah yang ditimbulkan oleh potensi 
kebangkrutan (Brigham dan Houston, 2001). Model trade-off 
mengasumsikan bahwa struktur modal perusahaan merupakan hasil trade-
off dari keuntungan pajak dengan menggunakan hutang dengan biaya yang 
akan timbul sebagai akibat penggunaan hutang tersebut (Hartono, 2009). 
Esensi trade-off theory dalam struktur modal yang diproksi dengan DER 




akibat penggunaan hutang. Kesimpulannya adalah penggunaan hutang akan 
meningkatkan nilai perusahaan tetapi hanya pada sampai titik tertentu. 
Walaupun model ini tidak dapat menentukan secara tepat struktur modal 
yang optimal, namun model tersebut memberikan kontribusi penting yaitu : 
1) Perusahaan yang memiliki aktiva yang tinggi, sebaiknya menggunakan 
sedikit hutang. 
2) Perusahaan yang membayar pajak tinggi sebaiknya lebih banyak 
menggunakan hutang dibandingkan dengan perusahaan yang 
membayar pajak rendah.  
b. Pecking Order Theory 
Teori ini dikemukakan oleh Myers dan Majluf (1984) yang menjelaskan 
mengenai keputusan pendanaan yang diambil oleh perusahaan yang 
bertentangan dengan teori struktur modal. Secara ringkas, pecking order 
theory menyatakan bahwa : 
1) Perusahaan menyukai internal financing. 
2) Perusahaan mencoba menyesuaikan rasio pembagian dividen dengan 
berusaha menghindari perubahan pembayaran dividen secara drastis. 
3) Kebijakan relatif yang agak sulit untuk diubah, disertai fluktuasi pada 
profitabilitas dan kesempatan investasi yang tidak bisa diduga, 
mengakibatkan bahwa dana hasil operasi terkadang melebihi 
kebutuhan dana untuk investasi, meskipun pada kesempatan lain, 
mungkin kurang. Apabila dana hasil operasi kurang dari kebutuhan 
investasi, maka perusahaan akan mengurangi saldo kas atau menjual 
sekuritas yang dimiliki. 
4) Apabila pendanaan dari luar (external financing) diperlukan, maka 




dahulu. Yaitu dimulai dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh 
sekuritas yang berkarakteristik opsi (seperti obligasi konversi), baru 
akhirnya apabila masih belum mencukupi, saham baru diterbitkan. 
Pandangan kedua dikemukakan oleh Modigliani dan Miller (1958) yang 
menyatakan bahwa struktur modal tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 
Mereka berargumen bahwa risiko total untuk semua pemegang sekuritas 
perusahaan tidak berubah dengan adanya perubahan dalam struktur modal 
perusahaan. Bagaimanapun cara membagi struktur modal perusahaan antara 
hutang, ekuitas dan lain-lain, selalu terdapat konservasi atas nilai investasi. 
Karena nilai investasi total tergantung pada profitabilitas dan risiko yang 
mendasarinya, nilai perusahaan tidak berubah sejalan dengan perubahan dalam 
struktur modal perusahaan. 
Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi seluruh kewajibannya yang ditunjukkan oleh modal sendiri yang 
digunakan sebagai pembayaran hutang (Ang, 1997). DER digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam menutup sebagian atau seluruh 
hutang-hutangnya baik jangka panjang maupun jangka pendek dengan dana 
yang berasal dari total modal dibandingkan besarnya hutang. Oleh karena itu, 
semakin rendah DER akan semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk 
membayar seluruh kewajibannya. 





Para pemberi pinjaman menginginkan rasio ini semakin rendah karena 
semakin rendah rasio ini, semakin tinggi tingkat pendanaan perusahaan yang 




pembeli pinjaman jika terjadi penyusutan nilai aktiva atau kerugian. Sedangkan 
bagi investor, semakin tinggi rasio ini, maka makin tinggi risiko yang akan 
dihadapi. Investor akan menghindari untuk menanamkan modalnya pada 
perusahaan yang memiliki DER yang tinggi untuk menghindar dari risiko yang 
tinggi. Hal ini akan berpengaruh pada return saham perusahaan tersebut. 
 
2.1.5 Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen (dividend policy) adalah keputusan apakah laba yang 
diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen 
atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi di 
masa datang. Laba ditahan merupakan salah satu sumber dana yang paling 
penting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan, sedangkan dividen 
merupakan aliran kas keluar yang dibayar kepada pemegang saham.  Dividen 
merupakan salah satu keputusan penting untuk memaksimumkan nilai 
perusahaan disamping keputusan investasi dan keputusan pendanaan. Menurut 
Baridwan (2008), dividen adalah pembagian laba yang diperoleh perusahaan 
kepada para pemegang saham yang sebanding dengan jumlah saham yang 
dimiliki. Ang (1997) menyatakan bahwa dividen merupakan nilai pendapatan 
bersih perusahaan setelah pajak dikurangi dengan laba ditahan (retained 
earnings) sebagai cadangan bagi perusahaan. Dividen ini untuk dibagikan 
kepada pemegang saham sebagai keuntungan dari laba perusahaan. Cadangan 
yang diambil dari earnings after tax (EAT) dilakukan sampai cadangan minimum 
dua puluh persen dari modal yang ditempatkan. Modal yang ditempatkan adalah 
modal yang disetor penuh ditambah dengan modal yang belum disetor 




Menurut Baridwan (2008) jenis-jenis dividen yang dibayarkan kepada 
pemegang saham dibedakan dalam beberapa bentuk, yaitu seperti berikut ini: 
a. Dividen Tunai (Cash Dividend) 
Dividen tunai merupakan dividen yang dibagikan dalam bentuk kas. Hal 
yang perlu dipertimbangkan oleh manajemen perusahaan sebelum 
membuat pengumuman adanya pembagian dividen tunai adalah apakah 
jumlah kas yang ada mencukupi untuk pembagian dividen tersebut. 
Keputusan dalam pembagian dividen tunai ditentukan dalam Rapat 
Umum Pemegang Saham (RUPS). Dewan direksi melakukan 
pemungutan suara untuk mengumumkan dividen tunai dan jika hasilnya 
disetujui maka dividen segera diumumkan. Sebelum dividen dibayarkan, 
daftar pemegang saham terakhir harus disiapkan. Karena itu, biasanya 
terdapat tenggang waktu antara saat pengumuman dan pembayaran. 
b. Dividen Non Kas (Property Dividend) 
Dividen kadang dibagikan dalam bentuk aset. Aset yang dibagikan 
berupa surat-surat berharga perusahaan lain yang dimiliki oleh 
perusahaan seperti barang dagang, real estate, atau investasi, atau 
bentuk lainnya yang dirancang oleh dewan direksi. Pemegang saham 
akan mencatat dividen yang diterimanya ini sebesar harga pasar aset 
tersebut. Akan tetapi perusahaan yang membagikan property dividend 
akan mencatat dividen ini sebesar nilai buku aset yang dibagikan. 
c. Dividen dengan Utang Wesel (Scrib Dividend) 
Dividen utang wesel timbul apabila perusahaan tidak membayar dividen 
di masa sekarang dikarenakan saldo kas yang ada tidak mencukupi 




untuk membayar jumlah tertentu di waktu yang akan datang. Scrib 
dividend ini mungkin berbunga mungkin juga tidak. 
d. Dividen Likuidasi (Liquidation Dividend) 
Dividen likuidasi adalah dividen yang sebagian merupakan pengembalian 
dari investasi pemegang saham. Apabila perusahaan membagi dividen 
likuidasi, maka para pemegang saham harus diberitahu mengenai berapa 
jumlah pembagian laba dan berapa yang merupakan pengembalian 
modal, sehingga para pemegang saham bisa mengurangi investasinya. 
Dengan demikian transaksi ini identik dengan penarikan modal sendiri 
oleh pemegang saham. 
e. Dividen Saham (Stock Dividend) 
Jika manajemen ingin mengkapitalisasi sebagian dari laba dan dengan 
demikian menahan laba dalam perusahaan atas dasar permanen, maka 
perusahaan dapat menerbitkan dividen saham. Dividen saham adalah 
pembayaran tambahan saham (dividen dalam bentuk saham) kepada 
pemegang saham. Dividen saham kurang lebih merupakan penyusunan 
kembali modal perusahaan (rekapitalisasi), sedangkan proporsi 
kepemilikan tidak mengalami perubahan. 
Menurut Ang (1997), terdapat langkah-langkah atau prosedur pembayaran 
dividen dengan rincian tanggal-tanggal yang perlu diperhatikan, antara lain : 
1. Tanggal pengumuman (declaration date) merupakan tanggal yang secara 
resmi diumumkan oleh emiten tentang bentuk dan besarnya serta jadwal 
pembayaran dividen yang akan dilakukan. Pengumuman ini biasanya 
untuk pembagian dividen reguler. Isi pengumuman tersebut 
menyampaikan hal-hal yang dianggap penting yakni : tanggal pencatatan, 




2. Tanggal pencatatan (date of record) melakukan pencatatan nama-nama 
pemegang saham. Para pemilik saham yang terdaftar pada daftar 
pemegang saham tersebut diberikan hak, sedangkan pemegang saham 
yang tidak terdaftar pada tanggal pencatatan tidak diberikan hak untuk 
memperoleh dividen. 
3. Tanggal cum-dividend merupakan tanggal hari terakhir perdagangan 
saham yang masih melekat hak untuk mendapatkan dividen baik dividen 
tunai maupun dividen saham. 
4. Tanggal ex-dividend merupakan tanggal perdagangan saham yang sudah 
tidak melekat lagi hal untuk memperoleh dividen. Jadi jika investor 
membeli saham pada tanggal ini atau sesudahnya, maka investor 
tersebut tidak dapat mendaftarkan namanya untuk mendapatkan dividen. 
5. Tanggal pembayaran (payment date) merupakan saat pembayaran 
dividen oleh perusahaan kepada para pemegang saham yang 
mempunyai hak atas dividen. Jadi pada tanggal tersebut,para investor 
sudah dapat mengambil dividen sesuai dengan bentuk dividen yang 
diumumkan oleh emiten. 
Husnan (1994) menjelaskan pengertian kebijakan dividen yang pada 
hakikatnya merupakan penentuan berapa banyak laba yang akan dibagikan 
kepada para pemegang saham dan berapa banyak yang akan ditahan untuk 
selanjutnya diinvestasikan kembali. 
Menurut Husnan (1994) terdapat dua alasan tentang pentingnya kebijakan 
dividen bagi perusahaan, yaitu sebagai berikut ini. 
a. Pembayaran dividen mungkin akan mempengaruhi nilai perusahaan yang 




b. Pembayaran dividen akan mengurangi jumlah laba ditahan perusahaan, 
sehingga laba ditahan merupakan sumber dana internal yang terpenting 
bagi perusahaan dalam kebijakan dividen. 
Berdasarkan alasan tersebut, maka perusahaan diharapkan untuk membuat 
kebijakan dividen optimal yang mampu menyeimbangkan pembayaran dividen 
saat ini dan tingkat pertumbuhan laba di masa yang akan datang agar dapat 
memaksimumkan nilai perusahaan. 
Beberapa faktor penting yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah 
kesempatan investasi yang tersedia, ketersediaan biaya modal alternatif, dan 
preferensi pemegang saham untuk menerima pendapatan saat ini atau 
menerimanya di masa yang akan datang. Oleh karena itu, akan dibahas berbagai 
teori tentang kebijakan dividen yang menunjukkan bagaimana faktor-faktor 
tersebut berinteraksi mempengaruhi nilai perusahaan. 
Menurut Brigham dan Houston (2001) terdapat beberapa teori yang 
mengemukakan tentang kebijakan dividen, antara lain : 
a. Dividend Irrelevance Theory 
Teori ini dikemukakan oleh Modigliani dan Miller, mereka menyatakan 
bahwa kebijakan dividen tidak mempunyai pengaruh baik terhadap nilai 
perusahaan maupun biaya modalnya (kebijakan dividen tidak relevan). Nilai 
suatu perusahaan hanya bergantung pada pendapatan yang dihasilkan oleh 
aktivanya, bukan pada keputusan untuk membagi pendapatan tersebut dalam 
bentuk dividen atau menahannya dalam bentuk laba ditahan.  
Pernyataan Modigliani Miller didasarkan pada berbagai asumsi, sebagai 
berikut : 
1) Tidak ada pajak baik perorangan maupun pajak penghasilan perusahaan. 




3) Distribusi pendapatan antara dividen dan laba ditahan tidak berpengaruh 
terhadap biaya ekuitas perusahaan. 
4) Kebijakan investasi modal (capital investment policy) tidak bergantung 
(bersifat independen) pada kebijakan dividen. 
5) Para investor dan manajer perusahaan memiliki informasi yang sama 
mengenai kesempatan investasi perusahaan. 
Asumsi Modigliani Miller ditentang beberapa ahli dan tidak sesuai di dunia 
nyata, dimana terdapat pajak penghasilan, biaya penerbitan saham baru dan 
biaya transaksi yang mengakibatkan request rate of return (ks) akan terpengaruh 
kebijakan dividen dan manajer sering kali mempunyai informasi yang lebih baik 
dari investor. 
b. Bird in the Hand Theory 
Gordon dan Linther menyatakan bahwa biaya modal sendiri perusahaan 
akan naik jika dividend payout rendah karena investor lebih suka menerima 
dividen daripada capital gains. Dalam teori yang dikemukakan oleh Gordon dan 
Linther ini menyanggah asumsi teori Modigliani Miller, yaitu bahwa kebijakan 
dividen tidak mempengaruhi tingkat return saham yang disyaratkan investor 
dengan notasi ks. Gordon dan Linther berpendapat bahwa ks akan meningkat 
jika pembagian dividen dikurangi, karena investor merasa lebih yakin terhadap 
penerimaan pembayaran dividen daripada kenaikan capital gain (nilai modal) 
yang akan dihasilkan dari laba ditahan. Modigliani Miller menganggap bahwa 
argumen Gordon dan Lintner merupakan suatu kesalahan dimana investor 
merasa sama saja apakah menerima dividen pada saat ini atau menerima capital 
gain di masa yang akan datang. Sehingga tingkat keuntungan yang disyaratkan 
tidak dipengaruhi oleh kebijakan dividen. Modigliani Miller menamakan pendapat 




beranggapan investor memiliki pandangan bahwa satu burung di tangan lebih 
berharga dari pada seribu burung di udara. Sementara Modigliani Miller 
berpendapat bahwa tidak semua investor menginvestasikan kembali dividen 
mereka di perusahaan yang sama dengan memiliki risiko yang sama, oleh sebab 
itu tingkat risiko pendapatan mereka dimasa yang akan datang bukanlah 
ditentukan oleh kebijakan dividen, akan tetapi ditentukan oleh tingkat risiko 
investasi baru. 
c. Tax Differential Theory 
Teori ini diajukan oleh Litzenberger dan Ramaswamy yang menyatakan 
bahwa karena adanya pajak terhadap keuntungan dividen dan capital gains, para 
investor lebih menyukai capital gains karena dapat menunda pembayaran pajak. 
Hal ini dikarenakan, jika capital gain dikenakan pajak dengan tarif lebih rendah 
dari pada pajak atas dividen, maka saham yang memiliki pertumbuhan tinggi 
akan lebih menarik. Tetapi sebaliknya, jika capital gain dikenakan pajak yang 
sama dengan pendapatan atas dividen, maka keuntungan dari capital gain 
menjadi berkurang. Namun demikian pajak atas capital gain masih lebih baik 
dibandingkan dengan pajak atas dividen, karena pajak atas capital gain baru 
akan dibayarkan setelah saham dijual, sementara pajak atas dividen harus 
dibayar setiap tahun setelah pembayaran dividen. Selain itu periode investasi 
juga mempengaruhi pendapatan para investor. Jika investor hanya membeli 
saham untuk jangka waktu satu tahun, maka tidak ada bedanya antara pajak 
atas capital gain dan pajak atas dividen. Jadi investor akan meminta tingkat 
keuntungan setelah pajak yang lebih tinggi terhadap saham yang memiliki 
dividend yield yang tinggi dari pada saham dengan dividend yield yang rendah. 




menentukan dividend payout ratio yang rendah atau bahkan tidak membagikan 
dividen. 
d. Signaling Theory 
Terdapat bukti empiris bahwa jika ada kenaikan dividen, sering diikuti 
dengan kenaikan harga saham. Sebaliknya penurunan dividen pada umumnya 
menyebabkan harga saham turun. Fenomena ini dapat dianggap sebagai bukti 
bahwa para investor lebih menyukai dividen dari pada capital gains. Menurut 
pendapat Modigliani Miller bahwa suatu kenaikan dividen lebih besar dari yang 
sebelumnya merupakan suatu sinyal kepada para investor bahwa manajemen 
perusahaan meramalkan suatu penghasilan yang baik di masa mendatang. 
Sebaliknya, suatu penurunan dividen atau kenaikan dividen di bawah kenaikan 
normal (biasanya) diyakini investor sebagai suatu sinyal bahwa perusahaan 
menghadapi masa sulit di waktu mendatang.  
e. The Clientele Effect 
Teori ini menyatakan bahwa kelompok (clientele) pemegang saham yang 
berbeda akan memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen 
perusahaan. Kelompok pemegang saham yang membutuhkan penghasilan pada 
saat ini lebih menyukai suatu Dividend payout Ratio yang tinggi. Sebaliknya 
kelompok pemegang saham yang tidak begitu membutuhkan uang saat ini lebih 
senang jika perusahaan menahan sebagian besar laba bersih perusahaan. Jika 
ada perbedaan pajak bagi individu (misalnya orang lanjut usia dikenai pajak lebih 
ringan) maka pemegang saham yang dikenai pajak tinggi lebih menyukai capital 
gains karena dapat menunda pembayaran pajak. Kelompok ini lebih senang jika 
perusahaan membagi dividen yang kecil. Sebaliknya kelompok pemegang 




Bukti empiris menunjukkan bahwa efek dari Clientele ini ada. Tapi menurut 
Modigliani Miller hal ini tidak menunjukkan bahwa lebih baik dari dividen kecil, 
demikian sebaliknya. Efek Clientele ini hanya mengatakan bahwa bagi 
sekelompok pemegang saham, kebijakan dividen tertentu lebih menguntungkan 
mereka. 
Rasio pembayaran dividen (Dividend payout Ratio) yaitu perbandingan 












weighted average outstanding shares 
 
Menurut Riyanto (2001), Dividend payout Ratio adalah persentase 
pendapatan yang akan dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai 
dividen kas. Yang berarti semakin tinggi Dividend payout Ratio perusahaan, 
maka semakin kecil dana yang tersedia untuk ditanamkan oleh perusahaan. 
 
2.1.6 Laporan Keuangan 
Menurut Munawir (2001) laporan keuangan merupakan alat yang sangat 
penting untuk memperoleh informasi sehubungan dengan posisi keuangan dan 
hasil-hasil yang telah dicapai oleh perusahaan. Dengan melihat laporan 
keuangan suatu perusahaan akan tergambar di dalamnya aktivitas perusahaan 
tersebut. Oleh karena itu, laporan keuangan perusahaan merupakan hasil dari 
suatu proses akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat untuk komunikasi dan 




Penilaian kinerja keuangan suatu perusahaan merupakan salah satu cara 
yang dapat dilakukan oleh manajemen agar dapat memenuhi kewajibannya 
terhadap para penyandang dana dan juga untuk mencapai tujuan yang telah 
ditetapkan perusahaan. Penilaian kinerja perusahaan yang ditimbulkan sebagai 
akibat dari proses pengambilan keputusan manajemen, merupakan persoalan 
yang kompleks karena menyangkut efektivitas pemanfaatan modal dan efisiensi 
dari kegiatan perusahaan yang menyangkut nilai serta keamanan dari berbagai 
tuntutan yang timbul terhadap perusahaan. Adapun tujuan penilaian kinerja 
perusahaan menurut Munawir (2001) adalah sebagai berikut : 
1) Untuk mengetahui tingkat likuiditas, yaitu kemampuan perusahaan 
untuk memperoleh kewajiban keuangannya yang harus segera 
dipenuhi atau kemampuan perusahaan untuk memenuhi keuangannya 
pada saat ditagih. 
2) Untuk mengetahui tingkat solvabilitas, yaitu kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban keuangannya apabila perusahaan tersebut 
dilikuidasi baik kewajiban keuangan jangka pendek maupun jangka 
panjang. 
3) Untuk mengetahui tingkat rentabilitas atau profitabilitas, yaitu 
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
selama periode tertentu. 
4) Untuk mengetahui tingkat stabilitas usaha, yaitu kemampuan 
perusahaan untuk melakukan usahanya dengan stabil, yang diukur 
dengan mempertimbangkan kemampuan perusahaan untuk membayar 
beban bunga atas hutang-hutangnya termasuk membayar kembali 




deviden secara teratur kepada para pemegang saham tanpa 
mengalami hambatan atau krisis keuangan. 
Untuk dapat memperoleh gambaran tentang perkembangan finansial suatu 
perusahaan, perlu mengadakan analisa terhadap data finansial dari perusahaan 
bersangkutan, dimana data finansial itu tercermin di dalam laporan keuangan. 
Laporan keuangan biasanya meliputi neraca, laporan laba rugi, laporan 
perubahan posisi keuangan (yang dapat disajikan dalam berbagai cara seperti, 
misalnya sebagai laporan arus kas atau laporan arus dana), catatan dan laporan 
lain serta materi penjelasan yang merupakan bagian integral dari laporan 
keuangan. Ukuran yang sering digunakan dalam analisa finansial adalah rasio. 
Rasio merupakan alat ukur yang digunakan dalam perusahaan untuk 
menganalisis laporan keuangan. Rasio menggambarkan suatu hubungan atau 
pertimbangan antara suatu jumlah tertentu dengan jumlah yang lain. Dengan 
menggunakan alat analisa yang berupa rasio keuangan dapat menjelaskan dan 
memberikan gambaran kepada penganalisa tentang baik dan buruknya keadaan 
atau posisi keuangan dari suatu periode ke periode berikutnya. 
Analisis rasio keuangan adalah alat yang paling bermanfaat untuk 
menentukan berbagai aktivitas usaha yang dijalankan. Pengamatan dan analisis 
yang memadai atas hasil analisis rasio keuangan dapat membantu manajemen 
untuk menemukan kelemahan dan keunggulan perusahaan (Lukuirman,1999). 
Menurut Riyanto (2001), pengelompokan rasio-rasio keuangan yaitu sebagai 
berikut : 
1. Rasio Likuiditas adalah rasio-rasio yang dimaksud untuk mengukur 
likuiditas perusahaan (Current ratio, Acid test ratio). 
2. Rasio Leverage adalah rasio-rasio yang dimaksudkan  untuk 




hutang (Debt to total assets ratio, net worth to debt ratio dan lain 
sebagainya). 
3. Rasio-rasio Aktivitas, yaitu rasio-rasio yang dimaksudkan untuk 
mengukur sampai berapa besar efektivitas perusahaan dalam 
mengerjakan sumber-sumber dananya (Inventory turnover, average 
collection period dan lain sebagainya). 
4. Rasio-rasio Profitabilitas, yaitu rasio-rasio yang menunjukkan hasil 
akhir dari sejumlah kebijaksanaan dan keputusan-keputusan (profit 
margin on Sales, Return on total assets, Return on net worth dan lain 
sebagainya). 
Sedangkan menurut Weston dan Brigham (2001), rasio dapat dikategorikan 
sebagai berikut : 
1. Rasio likuiditas, bertujuan mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 
2. Rasio leverage, bertujuan mengukur sejauh mana kebutuhan 
keuangan perusahaan dibelanjai dan dana pinjaman. 
3. Rasio aktivitas, bertujuan mengukur efektivitas perusahaan dalam 
mengoperasikan dana. 
4. Rasio profitabilitas, bertujuan mengukur efektivitas manajemen yang 
tercermin pada imbalan hasil dari investasi melakukan kegiatan 
penjualan. 
5. Rasio pertumbuhan, bertujuan mengukur kemampuan perusahaan 
dalam mempertahankan kedudukannya dalam pertumbuhan 




6. Rasio evaluasi, bertujuan mengukur performance perubahan secara 
keseluruhan karena rasio ini merupakan pencerminan dari rasio risiko 
dan rasio imbalan hasil. 
 
2.2 Penelitian Terdahulu 
Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang berkaitan dengan pengaruh 
keputusan keuangan yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan dan 
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Adapun penelitian-penelitian 
terdahulu dapat dilihat pada tabel berikut ini : 
Tabel 2.1 
Penelitian Terdahulu 
No. Nama peneliti Judul penelitian Tujuan penelitian Hasil penelitian 














































faktor lain di luar 
model penelitian. 



































































































































































































































































































Sumber : Penelitian sebelumnya (data diolah) 
 
2.3 Kerangka Penelitian 
Tujuan utama dari setiap perusahaan adalah dengan mengoptimalisasi 
nilainya yang dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan. 
Dimana satu keputusan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan 
lainnya. Nilai perusahaan sangat penting karena persepsi investor terhadap 
tingkat keberhasilan perusahaan sering dikaitkan dengan harga saham. Dalam 
bukunya, Irawati (2006), menyatakan bahwa fungsi manajemen keuangan terdiri 
atas 3 keputusan keuangan yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan 
dan kebijakan dividen. Untuk dapat memaksimalkan nilai perusahaan maka 
manajer perusahaan dihadapkan pada keputusan keuangan yang meliputi 
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen. Hal ini 
merupakan masalah-masalah yang dianggap penting dalam penelitian ini. 
Adapun penelitian Wijaya dan Wibawa (2010) serta Sartini dan Purbawangsa 
(2014), menemukan bukti empiris bahwa keputusan investasi, keputusan 




Berdasarkan penjelasan teori di atas, maka dapat dibuat kaitan antara 
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai 












X1 = Keputusan investasi 
X2 = Keputusan pendanaan 
X3 = Kebijakan dividen 
Y = Nilai perusahaan 
 
2.4 Hipotesis Penelitian 
2.4.1 Keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 
Keputusan investasi merupakan keputusan yang menyangkut 
pengalokasian dana yang berasal dari dalam maupun dana yang berasal dari 
luar perusahaan pada berbagai bentuk investasi. Kegiatan investasi yang 
dilakukan perusahaan akan menentukan keuntungan yang diperoleh perusahaan 
dan kinerjanya di masa mendatang. Jika perusahaan salah dalam pemilihan 







mempengaruhi penilaian investor terhadap perusahaan. Berbagai pilihan 
investasi memberikan kesempatan bagi perusahaan untuk bertumbuh. Myers 
(1977) memperkenalkan IOS yang dapat memberi petunjuk yang lebih luas 
dimana nilai perusahaan tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa 
yang akan datang yaitu pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan 
menghasilkan return yang besar. Berdasarkan pemikiran analisis teknis, harga 
saham bergerak terus sesuai dengan trend. Hal ini sesuai dengan anggapan 
bahwa informasi baru di pasar tidak segera diperoleh setiap individu tetapi 
disebarkan oleh profesional yang mengetahui informasi tersebut kepada publik 
yang agresif dan kemudian kepada investor lainnya. 
Wijaya dan Wibawa (2010) menemukan bahwa keputusan investasi 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan sebesar 17,8% sedangkan 
sisanya dipengaruhi oleh faktor lain. Hasil serupa dapat diketahui pada penelitian 
Fenandar dan Raharja (2012) yang menemukan bahwa keputusan investasi 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
H1 : Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
 
2.4.2 Keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan 
Keputusan pendanaan saling berkaitan dengan keputusan yang 
menyangkut investasi yaitu sumber dan bentuk dananya. Pendanaan 
perusahaan dapat dipenuhi melalui sumber dana internal maupun eksternal. 
Sumber pendanaannya dapat berasal dari utang (jangka pendek dan jangka 
panjang) dan modal saham perusahaan. Terdapat dua pandangan mengenai 
keputusan pendanaan yaitu pandangan tradisional yang menyatakan bahwa 
struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan dan pandangan kedua yang 




dengan pandangan kedua, Sari (2013) menemukan bahwa keputusan 
pendanaan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Penelitian yang dilakukan Afzal dan Rohman (2012) dan Sartini dan 
Purbawangsa (2014) menemukan hasil yang serupa bahwa keputusan 
pendanaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
H2 : Keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
 
2.4.3 Kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 
Menurut teori Modigliani dan Miller bahwa kebijakan dividen tidak 
mempunyai pengaruh baik terhadap nilai perusahaan maupun biaya modalnya 
(kebijakan dividen tidak relevan). Asumsi ini ditentang beberapa ahli dan tidak 
sesuai di dunia nyata. Pendapat Gordon dan Linther mengatakan bahwa investor 
lebih menyukai dividen karena lebih kecil risikonya daripada capital gain, 
sehingga biaya modal sendiri perusahaan akan naik jika dividend payout rendah. 
Pada dasarnya kebijakan dividen menyangkut keputusan tentang penggunaan 
laba perusahaan. Laba perusahaan dapat dibagikan sebagai dividen atau 
ditahan untuk membiayai investasi perusahaan. 
Sari (2013) menemukan bahwa kebijakan dividen mempengaruhi nilai 
perusahaan. Hasil penelitian ini sependapat dengan penelitian sebelumnya yang 
dilakukan Fama dan French bahwa investasi yang dihasilkan dari kebijakan 
dividen memiliki informasi positif tentang perusahaan di masa datang yang 
selanjutnya berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Sesuai dengan 
Signaling Theory bahwa jika ada kenaikan dividen, sering diikuti dengan 
kenaikan harga saham. Sebaliknya penurunan dividen pada umumnya 
menyebabkan harga saham turun. 






3.1 Rancangan Penelitian 
Penelitian ini merupakan penelitian yang melakukan pengujian hipotesis 
dan bertujuan untuk memperoleh bukti empiris tentang pengaruh keputusan 
keuangan yang meliputi keputusan investasi, keputusan pendanaan dan 
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk 
menguji pengaruh variabel independen, yaitu keputusan investasi, keputusan 
pendanaan dan kebijakan dividen terhadap variabel dependen, yaitu nilai 
perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2014. 
 
3.2 Populasi dan Sampel 
Populasi merupakan sekelompok orang, kejadian atau peristiwa yang 
menjadi perhatian para peneliti untuk diteliti (Sekaran, 2006). Populasi yang 
digunakan dalam penelitian ini berjumlah 141 perusahaan manufaktur yang telah 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode tahun 2012-2014. 
Sampel adalah bagian dari populasi yang terdiri dari elemen-elemen yang 
diharapkan memiliki karakteristik yang mewakili populasinya. Sampel penelitian 
ini diperoleh dengan metode purposive sampling. Metode ini membatasi 
pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu. Adapun kriteria yang digunakan 
untuk memilih sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut : 
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 





2. Perusahaan manufaktur yang mempublikasikan ringkasan kinerja 
keuangan perusahaan berturut-turut dari tahun 2012-2014. 
3. Perusahaan manufaktur yang memiliki pertumbuhan aktiva selama 
periode 2012-2014. 
4. Perusahaan manufaktur yang memiliki laba positif selama periode 
2012-2014. 
5. Perusahaan manufaktur yang membagikan dividen kas selama periode 
2012-2014. 
Berdasarkan pada kriteria-kriteria pengambilan sampel di atas, sebanyak 
141 perusahaan manufaktur hanya terdapat 19 perusahaan yang memenuhi 
kriteria untuk dijadikan sampel dalam penelitian ini. Adapun perusahaan-
perusahaan tersebut adalah sebagai berikut : 
Tabel 3.1 
Sampel Perusahaan Manufaktur 
No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 
1. INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
2. SMCB Holcim Indonesia Tbk 
3. SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk 
4. KIAS Keramika Indonesia Assosiasi Tbk 
5. TOTO Surya Toto Indonesia Tbk 
6. CPIN Charoen Pokphand Indonesia Tbk 
7. TKIM Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 
8. ASII Astra Internasional Tbk 
9. AUTO Astra Auto Part Tbk 




11. INDS Indospring Tbk 
12. SMSM Selamat Sempurna Tbk 
13. BATA Sepatu Bata Tbk 
14. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 
15. GGRM Gudang Garam Tbk 
16. HMSP Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 
17. KAEF Kimia Farma Tbk 
18. KLBF Kalbe Farma Tbk 
19. TCID Mandom Indonesia Tbk 
Sumber : www.idx.co.id (data diolah) 
 
3.3 Jenis dan Sumber Data 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder merupakan data yang telah ada dan selanjutnya dilakukan analisis 
sesuai dengan tujuan penelitian. Sumber data penelitian berasal dari ringkasan 
kinerja keuangan perusahaan manufaktur berturut-turut tahun 2012-2014. Data 
diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia, www.idx.co.id 
 
3.4 Teknik Pengumpulan Data 
Dalam memperoleh data-data pada penelitian ini, peneliti menggunakan 
dua cara yaitu : 
1. Metode studi pustaka yaitu dengan melakukan kajian literatur-literatur 
pustaka seperti jurnal, tulisan ilmiah, buku, artikel dan catatan lain 




2. Metode dokumentasi yaitu dengan cara mendokumentasikan data 
yang telah dikumpulkan oleh pihak lain seperti ringkasan kinerja 
keuangan perusahaan di website BEI. 
 
3.5 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
3.5.1 Variabel Independen 
Variabel independen merupakan variabel yang bebas dan dapat 
mempengaruhi variabel lain. Dalam penelitian ini, terdapat 3 variabel independen 
yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen. 
1. Keputusan Investasi 
Keputusan investasi merupakan keputusan yang menyangkut 
pengalokasian dana yang berasal dari dalam maupun dana yang berasal dari 
luar perusahaan pada berbagai bentuk investasi (Purnamasari dkk, 2009). 
Keputusan investasi berkaitan dengan memutuskan aktiva apa yang akan dibeli 
sehingga membantu laju pertumbuhan perusahaan yang optimal. Menurut 
Sunariyah (2004), investasi dapat dilakukan dalam bentuk aktiva riil berwujud 
seperti emas, perak, intan, barang-barang seni dan real estate serta investasi 
dalam bentuk surat-surat berharga atau sekuritas. Pilihan-pilihan investasi yang 
dikenal dengan IOS yang digunakan dalam penelitian ini yaitu proksi IOS 
berdasar investasi. Keputusan investasi dalam penelitian ini diproksikan dengan 
menggunakan Capital Expenditures to Book Value of Asset (CAPBVA). Rasio 
CAPBVA menunjukkan adanya aliran tambahan modal saham perusahaan yang 
dapat digunakan untuk tambahan investasi aktiva produktif sehingga berpotensi 
sebagai indikator perusahaan tumbuh. Para investor dapat melihat seberapa 
besar aliran modal tambahan suatu perusahaan dengan membagi capital 









Pertumbuhan Aktiva  = total aktiva tahun X – total aktiva tahun X-1 
Total aset  = total kekayaan perusahaan 
 
2. Keputusan Pendanaan 
Keputusan pendanaan adalah keputusan keuangan tentang asal dana 
untuk membeli aktiva (Sudana, 2011). Keputusan pendanaan menyangkut 
tentang bagaimana membiayai kegiatan perusahaan agar maksimal. Menurut 
Halim (2007), keputusannya mengenai sumber dana yang akan digunakan baik 
itu sumber dana internal maupun eksternal untuk investasi yang efektif. Dalam 
penelitian ini, keputusan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang 
menyangkut komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan. Keputusan 
pendanaan dalam penelitian ini dikonfirmasikan melalui Debt to Equity Ratio 
(DER). DER menunjukkan perbandingan antara pembiayaan yaitu hutang 
dengan ekuitas. Adapun rumusnya yaitu : 





3. Kebijakan Dividen 
Dividen merupakan salah satu keputusan penting untuk memaksimumkan 
nilai perusahaan disamping keputusan investasi dan keputusan pendanaan. 
Dividen adalah pembagian laba yang diperoleh perusahaan kepada para 
pemegang saham yang sebanding dengan jumlah saham yang dimiliki 
(Baridwan, 2008). Kebijakan dividen merupakan penentuan berapa banyak laba 




akan ditahan untuk selanjutnya diinvestasikan kembali. Manajemen perusahaan 
diharapkan membuat kebijakan dividen optimal yang mampu menyeimbangkan 
pembayaran dividen saat ini dan tingkat pertumbuhan laba di masa yang akan 
datang agar dapat memaksimumkan nilai perusahaan. Menurut Riyanto (2001), 
Dividend payout Ratio adalah persentase pendapatan yang akan dibayarkan 
kepada para pemegang saham sebagai dividen kas. Yang berarti semakin tinggi 
Dividend payout Ratio perusahaan, maka semakin kecil dana yang tersedia 
untuk ditanamkan oleh perusahaan. Dalam penelitian ini digunakan Dividend 
payout Ratio sebagai proksi kebijakan dividen. 






3.5.2 Variabel Dependen 
Variabel dependen merupakan variabel terikat yang akan dipengaruhi oleh 
variabel bebas. Dalam penelitian ini variabel dependen ialah nilai perusahaan. 
Pengukuran nilai perusahaan dapat dilakukan dengan melihat perkembangan 
harga saham di pasar sekunder, jika harga saham meningkat berarti nilai 
perusahaan meningkat dan dapat memberikan kemakmuran para pemegang 
saham. Nilai perusahaan dalam penelitian ini dikonfirmasikan melalui Price Book 
Value (PBV) yaitu perbandingan antara harga pasar per lembar saham dengan 
nilai buku (book value) per lembar saham. Menurut Brigham dan Houston (2001), 
PBV mengukur nilai yang diberikan pasar kepada perusahaan sebagai sebuah 
perusahaan yang terus tumbuh. Dimana rumusnya yaitu : 









Operasional Variabel Penelitian 
No
. 































Sumber : Data diolah 
 
3.6 Metode Analisis Data 
Teknik analisis yang digunakan dalam penelitian ini meliputi statistik 
deskriptif, uji asumsi klasik dan uji hipotesis. Penelitian ini menggunakan teknik 
analisis regresi linier berganda yang bertujuan untuk menguji apakah keputusan 
investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
 
3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif 
Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran suatu data yang 
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai minimum dan maksimum 
(Ghozali, 2007). Nilai rata-rata digunakan untuk mengukur besar rata-rata 
populasi yang diperkirakan dari sampel. Nilai minimum dan maksimum untuk 




melihat gambaran keseluruhan dari sampel yang berhasil dikumpulkan dan 
memenuhi syarat untuk dijadikan sampel penelitian. 
 
3.6.2 Uji Asumsi Klasik 
Sebelum melakukan pengujian hipotesis perlu dilakukan pengujian asumsi 
klasik terlebih dahulu. Pengujian ini dilakukan agar mendapatkan model 
persamaan regresi yang baik dan mampu memberikan estimasi yang tidak bias. 
Pengujian ini dilakukan dengan bantuan software SPSS. Uji asumsi klasik terdiri 
atas : 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji normal tidaknya distribusi data 
variabel-variabel dalam model regresi. Model regresi yang baik adalah yang 
memiliki distribusi normal atau mendekati normal. Normalitas dapat diuji 
dengan melihat grafik histogram dari residualnya dan dapat juga 
menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov (Ghozali, 2007). 
Uji normalitas dengan analisis grafik dapat dideteksi dengan melihat 
penyebaran data pada sumbu diagonal grafik. Pengambilan keputusannya 
sebagai berikut : 
a. Jika data menyebar disekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis 
diagonal atau grafik histogramnya menunjukkan pola distribusi 
normal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas. 
b. Jika data menyebar jauh dari diagonal dan tidak mengikuti arah garis 
diagonal atau grafik histogramnya tidak menunjukkan pola distribusi 
normal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 
Dasar pengambilan keputusan analisis statistik dengan Kolmogorov-




a. Apabila nilai Asymp. Sig. (2-tailed) kurang dari 0,05, maka Ho ditolak. 
Hal ini berarti data residual terdistribusi tidak normal. 
b. Apabila nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar dari 0,05, maka Ho 
diterima. Hal ini berarti data residual terdistribusi normal. 
 
2. Uji Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu model regresi 
linear memiliki korelasi antar residual pada periode t dengan residual periode 
t-1 (periode sebelumnya) (Ghozali, 2007). Model regresi yang baik adalah 
regresi yang bebas dari autokorelasi. Uji Durbin-Witson (DW test) adalah 
salah satu cara yang dapat digunakan untuk mendeteksi ada tidaknya 
autokorelasi. 
Tabel 3.3 
Durbin Watson test : Pengambilan Keputusan 
Hipotesis Nol Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0 < d < dl 
Tidak ada autokorelasi positif No decision dl ≤ d ≤ du 
Tidak ada autokorelasi negatif Tolak 4 – dl < d < 4 
Tidak ada autokorelasi negatif No decision 4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 
Tidak ada autokorelasi positif dan negatif Terima du < d < 4 – du 
Sumber : Ghozali (2007) 
 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji sebuah model regresi 
apakah terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 




residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap homoskedastisitas. Cara 
untuk mendeteksi adanya heteroskedastisitas adalah dengan melihat grafik 
scatterplot. Dasar analisis grafiknya adalah jika ada pola tertentu seperti titik-
titik yang membentuk pola tertentu yang teratur (bergelombang melebar lalu 
menyempit), maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas. Jika 
tidak ada pola yang menyebar di atas dan bawah angka nol pada sumbu Y, 
maka tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2007). 
 
4. Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji keberadaan korelasi antara 
variabel independen dan model regresi. Tidak adanya korelasi yang terjadi di 
antara variabel independen merupakan model regresi yang baik. Cara untuk 
mendeteksi adanya multikolinieritas adalah dengan melihat nilai tolerance dan 
nilai Variance Inflation Factor (VIF). Kedua ukuran ini menunjukkan setiap 
variabel independen mana yang dijelaskan oleh variabel independen lainnya. 
Nilai tolerance mengukur variabilitas variabel independen yang terpilih yang 
tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnya. Jika nilai tolerance < 0,10 
atau sama dengan nilai VIF > 10 maka terdapat multikolineritas yang tidak 
dapat ditoleransi dan variabel tersebut harus dikeluarkan dari model regresi 
agar hasil yang diperoleh tidak bias. Apabila antar variabel independen 
terdapat korelasi yang cukup tinggi (umumnya > 0,90), maka hal ini 
merupakan indikasi adanya multikolinieritas (Ghozali, 2007). 
 
3.6.3 Uji Hipotesis 
Dalam penelitian ini dilakukan analisis regresi berganda untuk menguji 




variabel dependen dengan variabel independen. Persamaan regresi linear 
berganda yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:  
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3+ e 
Dimana:  
Y = Nilai perusahaan 
α = Konstanta  
β1,β2 = Koefisien regresi 
X1 = Keputusan investasi 
X2 = Keputusan pendanaan 
X3 = Kebijakan dividen 
e = Variabel pengganggu 
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini terdiri dari koefisien determinasi, 
nilai F, dan nilai t. 
 
1. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Uji Koefisien Determinasi bertujuan mengukur sejauh mana kemampuan 
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Keterikatan antara 
variabel dependen dan independen dapat dilihat dari besarnya nilai koefisien 
determinan determinasi (adjusted R-square). Nilai koefisien determinasi 
adalah antara nol dan satu. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-
variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen amat 
terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen 
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi 
variasi variabel dependen (Ghozali, 2007). 
Untuk menghitung determinasi yaitu mengkuadratkan harga koefisien 




𝑟 =  
𝑁(∑ 𝑋1𝑋2) − (∑ 𝑋1)(∑ 𝑋2)
√{𝑁 ∑ 𝑋2
2 − (∑ 𝑋2)2}{𝑁 ∑ 𝑋1
2 − (∑ 𝑋1)2}
 
 
𝑅 =  √




𝐾𝑝 =  𝑟2 𝑥 100% 
Keterangan : 
r = nilai koefisien korelasi 
R = koefisien korelasi ganda 
r𝑋1𝑌 = koefisien korelasi X1 dengan Y 
r𝑋2𝑌 = koefisien korelasi X2 dengan Y 
r𝑋1𝑋2 = koefisien korelasi X1 dengan X2 
Kp = nilai koefisien determinasi 
X1,X2 = variabel bebas 
N = jumlah data 
 
2. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 
Pada dasarnya, uji statistik F menunjukkan apakah semua variabel 
independen yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara 
simultan terhadap variabel dependen. Pengujian dapat dilakukan dengan 
melihat tingkat signifikansi f pada output hasil regresi dengan level significant 
0,05 (α =5%). Jika nilai signifikansi lebih besar dari 5% maka hipotesis ditolak 
(koefisien regresi tidak signifikan), artinya secara simultan variabel-variabel 
bebas tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel terikat 




𝐹 =  
(𝑅2 𝑘⁄ )
(1 − 𝑅2  𝑛 − 𝑘 − 1⁄ )
 
Keterangan : 
F  = Fhitung yang selanjutnya dibandingkan dengan Ftabel 
R2 = Koefisien korelasi ganda 
k = jumlah variabel independen 
n = jumlah sampel penelitian 
Ketentuan penolakan dan penerimaan hipotesis adalah sebagai berikut : 
a. Jika nilai signifikansi F > 0,05 atau F hitung < F tabel maka Ho 
diterima dan menolak H1 (koefisien regresi tidak signifikan). Ini berarti 
bahwa secara bersama-sama seluruh variabel independen tidak 
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
b. Jika nilai signifikansi F ≤ 0,05 atau F hitung > F tabel maka Ho ditolak 
dan menerima H1 (koefisien regresi signifikan). Ini berarti bahwa 
secara bersama-sama seluruh variabel independen mempunyai 
pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. 
 
3. Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Uji statistik t digunakan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh 
variabel independen secara individual dalam menerangkan variasi variabel 
dependen. Uji t dilakukan dengan cara menggunakan tingkat signifikansi 
sebesar 0,05. Uji ini dilakukan dengan memperbandingkan thitung dengan 










t = Distribusi t 
r = koefisien korelasi 
n = jumlah responden penelitian 
Kriteria penerimaan dan penolakan hipotesis berdasarkan 
signifikansinya adalah sebagai berikut : 
1. Jika signifikansi > 0,05 maka H0 diterima 
2. Jika signifikansi < 0,05 maka H0 ditolak 
Jika nilai t hitung lebih besar dari t tabel, maka terdapat hubungan 
antara veriabel independen dengan variabel dependen. Dan sebaliknya, jika t 
hitung lebih kecil dari t tabel, berarti secara parsial variabel independen tidak 








4.1 Deskripsi Objek Penelitian 
Bursa Efek Indonesia (BEI) merupakan bursa resmi yang ada di Indonesia. 
Bursa ini merupakan bursa hasil penggabungan dari Bursa Efek Jakarta (BEJ) 
dan Bursa Efek Surabaya (BES). Dengan persetujuan para pemegang saham 
kedua bursa digabung dengan tujuan meningkatkan peran pasar modal dalam 
perekonomian Indonesia. Pemerintah memutuskan untuk menggabung BEJ 
sebagai pasar saham dengan BES sebagai pasar obligasi dan derivatif. Bursa 
gabungan ini mulai beroperasi pada 1 Desember 2007. Sistem perdagangan 
yang diterapkan BEI adalah sebuah system bernama Jakarta Automated Trading 
System (JATS). Sistem ini digunakan sejak tanggal 22 Mei 1995, menggantikan 
ssitem sebelumnya yang masih manual. Kemudian sejak tanggal 2 Maret 2009, 
BEI kemudian memperbarui sistemnya yang lebih canggih, yaitu JATS-NextG 
yang disediakan OMX. BEI berpusat di Gedung Bursa Efek Indonesia, Kawasan 
Niaga Sudirman, Jalan Jenderal Sudirman 52-53, Senayan, Kebayoran Baru, 
Jakarta Selatan dengan situs webnya www.idx.co.id. 
Berikut adalah 19 profil perusahaan manufaktur go public di BEI yang 
menjadi sampel dalam penelitian ini : 
1. Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk didirikan tanggal 16 Januari 1985 
dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1985. Berdasarkan 
Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan INTP antara lain 
pabrikasi semen dan bahan-bahan bangunan, pertambangan, konstruksi dan 




bidang usaha yang meliputi pabrikasi dan penjualan semen (sebagai usaha 
inti) dan beton siap pakai, serta tambang agregat dan trass. Kantor pusat 
INTP berlokasi di Wisma Indocement Lantai 8, Jl. Jend. Sudirman Kav. 70-
71, Jakarta dan pabrik berlokasi di Citeureup – Jawa Barat, Palimanan – 
Jawa Barat, dan Tarjun – Kalimantan Selatan. 
2. Holcim Indonesia Tbk 
Holcim Indonesia Tbk (dahulu Semen Cibinong Tbk) didirikan 15 Juni 
1971 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1975. Ruang 
lingkup kegiatan SMCB terutama meliputi pengoperasian pabrik semen, 
beton dan aktivitas lain yang berhubungan dengan industri semen, serta 
melakukan investasi pada perusahaan lainnya. Pangsa pasar utama Holcim 
dan anak usahanya yang di Indonesia berada di Pulau Jawa.Kantor pusat 
Holcim berlokasi di Talavera Suite, Lantai 15, Talavera Office Park, Jl. TB 
Simatupang No. 22-26 Jakarta 12430 – Indonesia. 
3. Semen Indonesia (Persero) Tbk 
Semen Indonesia (Persero) Tbk (dahulu bernama Semen Gresik 
(Persero) Tbk)  didirikan 25 Maret 1953 dengan nama “NV Pabrik Semen 
Gresik” dan mulai beroperasi secara komersial pada tanggal 07 Agustus 
1957. Saat ini, kegiatan utama Perusahaan adalah bergerak di industri 
semen. Hasil produksi Perusahaan dan anak usaha dipasarkan didalam dan 
diluar negeri. Kantor pusat SMGR berlokasi di Jl. Veteran, Gresik 61122, 
Jawa Timur dan kantor perwakilan di Gedung The East, Lantai 18, Jl. DR Ide 
Anak Agung Gde Agung Kuningan, Jakarta 12950 – Indonesia. 
4. Keramika Indonesia Assosiasi Tbk 
Keramika Indonesia Assosiasi Tbk didirikan tanggal 28 Nopember 




Kegiatan usaha utama KIAS dan anak usahanya bergerak di bidang 
produksi dan distribusi ubin lantai, ubin dinding serta genteng dengan merek 
KIA, Impresso dan KIA Roof. Kantor pusat KIAS berdomisili di Graha Atrium 
Lantai 5, Jalan Senen Raya No. 135, Jakarta Pusat 10410, dengan pabrik 
berlokasi di Cileungsi dan Karawang. 
5. Surya Toto Indonesia Tbk 
Surya Toto Indonesia Tbk didirikan tanggal 11 Juli 1977 dalam rangka 
Penanaman Modal Asing dan memulai operasi komersil sejak Februari 1979. 
Ruang lingkup kegiatan TOTO meliputi kegiatan untuk memproduksi dan 
menjual produk sanitary (kloset, wastafel, urinal, bidet, dan lain-lainnya), 
fittings (kran, shower, dan lainnya) dan peralatan sistem dapur (sistem 
dapur, lemari pakaian, vanity, dan sebagainya) serta kegiatan-kegiatan lain 
yang berkaitan dengan produk tersebut. Kantor pusat TOTO terletak di 
Gedung Toto, Jalan Tomang Raya No. 18, Jakarta Barat dan pabrik 
berlokasi di Tangerang. 
6. Charoen Pokphand Indonesia Tbk 
Charoen Pokphand Indonesia Tbk didirikan 07 Januari 1972 dalam 
rangka Penanaman Modal Asing dan beroperasi secara komersial mulai 
tahun 1972. Ruang lingkup kegiatan CPIN terutama meliputi industri 
makanan ternak, pembibitan dan budidaya ayam ras serta pengolahannya, 
industri pengolahan makanan, pengawetan daging ayam dan sapi termasuk 
unit-unit cold storage, menjual makanan ternak, makanan, daging ayam dan 
sapi, bahan-bahan asal hewan di wilayah Indonesia, maupun ke luar negeri. 
Kantor pusat CPIN terletak di Jl. Ancol VIII No. 1, Jakarta dengan kantor 
cabang di Sidoarjo, Medan, Tangerang, Balaraja, Serang, Lampung, 




7. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk 
Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk didirikan di Indonesia pada tanggal 02 
Oktober 1972 dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1977. 
Ruang lingkup usaha TKIM meliputi bidang industri, perdagangan dan 
bahan-bahan kimia. Kegiatan usaha utama Tjiwi Kimia adalah bergerak di 
bidang industri kertas, produk kertas, pengemas dan lainnya. Tjiwi Kimia 
beroperasi di bawah brand Asia Pulp & Paper. Kantor pusat Tjiwi Kimia 
beralamat di Sinar Mas Land Menara 2, Lantai 7, Jalan M.H. Thamrin nomor 
51, Jakarta 10350 – Indonesia.  
8. Astra Internasional Tbk 
Astra International Tbk didirikan pada tanggal 20 Februari 1957 
dengan nama PT Astra International Incorporated. Ruang lingkup kegiatan 
utama Astra bersama anak usahanya meliputi perakitan dan penyaluran 
mobil (Toyota, Daihatsu, Izusu, UD Trucks, Peugeot dan BMW), sepeda 
motor (Honda) berikut suku cadangnya, penjualan dan penyewaan alat 
berat, pertambangan dan jasa terkait, pengembangan perkebunan, jasa 
keuangan, infrastruktur dan teknologi informasi. Kantor pusat Astra 
berdomosili di Jl. Gaya Motor Raya No. 8, Sunter II, Jakarta 14330 – 
Indonesia. 
9. Astra Auto Part Tbk 
Astra Otoparts Tbk didirikan tanggal 20 September 1991 dan memulai 
kegiatan komersialnya pada tahun 1991. Ruang lingkup kegiatan AUTO 
terutama bergerak dalam perdagangan suku cadang kendaraan bermotor, 
baik lokal maupun ekspor, dan manufaktur dalam bidang industri logam, 




di Jalan Raya Pegangsaan Dua Km. 2,2, Kelapa Gading, Jakarta 14250 – 
Indonesia. 
10. Gajah Tunggal Tbk 
Gajah Tunggal Tbk didirikan tanggal 24 Agustus 1951 dan memulai 
kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1953. Ruang lingkup kegiatan 
GJTL terutama meliputi bidang pengembangan, pembuatan dan penjualan 
barang-barang dari karet, termasuk ban dalam dan luar segala jenis 
kendaraan, flap dan rim tape serta juga produsen kain ban dan karet 
sintesis. Kantor pusat GJTL beralamat di Wisma Hayam Wuruk, Lantai 10 Jl. 
Hayam Wuruk 8, Jakarta dengan pabrik berlokasi di Tangerang dan Serang. 
11. Indospring Tbk 
Indospring Tbk didirikan tanggal 05 Mei 1978 dan memulai kegiatan 
usaha komersialnya pada tahun 1979. Ruang lingkup kegiatan INDS 
bergerak dalam bidang industri spare parts kendaraan bermotor khususnya 
pegas, yang berupa leaf spring (pegas daun), coil spring (pegas spiral) 
memiliki 2 produk turunan yaitu hot coil spring dan cold coil spring, valve 
spring (pegas katup) dan wire ring. Kantor pusat INDS terletak di Jalan 
Mayjend Sungkono No. 10, Segoromadu, Gresik 61123, Jawa Timur – 
Indonesia. 
12. Selamat Sempurna Tbk 
Selamat Sempurna Tbk didirikan di Indonesia pada tanggal 19 Januari 
1976 dan memulai kegiatan operasi komersialnya sejak tahun 1980. Ruang 
lingkup kegiatan SMSM terutama adalah bergerak dalam bidang industri 
alat-alat perlengkapan (suku cadang) dari berbagai macam alat-alat mesin 
pabrik dan kendaraan, dan yang sejenisnya. Kantor pusat SMSM berlokasi 




13. Sepatu Bata Tbk 
Sepatu Bata Tbk didirikan tanggal 15 Oktober 1931. BATA adalah 
bergerak di bidang usaha memproduksi sepatu kulit, sepatu dari kain, sepatu 
santai dan olah raga, sandal serta sepatu khusus untuk industri, impor dan 
distribusi sepatu serta aktif melakukan ekspor sepatu. Merek-merek utama 
yang dimiliki BATA, diantaranya terdiri dari Bata, North Star, Power, 
Bubblegummers, Marie Claire, dan Weinbrenner. Kantor pusat BATA 
berlokasi di Jl. RA. Kartini Kav. 28 Cilandak Barat, Jakarta Selatan 12430, 
dan fasilitas produksi terletak di Purwakarta. 
14. Indofood Sukses Makmur Tbk 
Indofood Sukses Makmur Tbk didirikan tanggal 14 Agustus 1990 
dengan nama PT Panganjaya Intikusuma dan memulai kegiatan usaha 
komersialnya pada tahun 1990. Ruang lingkup kegiatan INDF antara lain 
terdiri dari mendirikan dan menjalankan industri makanan olahan, bumbu 
penyedap, minuman ringan, kemasan, minyak goreng, penggilingan biji 
gandum dan tekstil pembuatan karung terigu. Kantor pusat INDF berlokasi di 
Sudirman Plaza, Indofood Tower, Lantai 21, Jl. Jend. Sudirman Kav. 76 – 
78, Jakarta 12910 – Indonesia. 
15. Gudang Garam Tbk 
Gudang Garam Tbk (dahulu PT Rokok Tjap) didirikan tanggal 26 Juni 
1958 dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1958. Ruang 
lingkup kegiatan GGRM bergerak di bidang industri rokok. Kantor pusat 
Gudang Garam beralamat di Jl. Semampir II / 1, Kediri, Jawa Timur. 
16. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 
Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk atau dikenal dengan nama HM 




usaha komersialnya pada tahun 1913 di Surabaya sebagai industri rumah 
tangga. Kegiatan HMSP meliputi manufaktur dan perdagangan rokok serta 
investasi saham pada perusahaan-perusahaan lain. Kantor pusat HMSP 
berlokasi di Jl. Rungkut Industri Raya No. 18, Surabaya. 
17. Kimia Farma Tbk 
Kimia Farma (Persero) Tbk didirikan tanggal 16 Agustus 1971. 
Kegiatan KAEF adalah menyediakan barang dan/atau jasa yang bermutu 
tinggi khususnya bidang industri kimia, farmasi, biologi, kesehatan, industri 
makanan/minuman dan apotik. Kantor pusat KAEF beralamat di Jln. Veteran 
No. 9, Jakarta 10110 dan unit produksi berlokasi di Jakarta, Bandung, 
Semarang, Watudakon (Mojokerto), dan Tanjung Morawa – Medan. 
18. Kalbe Farma Tbk 
Kalbe Farma Tbk didirikan tanggal 10 September 1966 dan memulai 
kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1966. Ruang lingkup kegiatan 
KLBF meliputi, antara lain usaha dalam bidang farmasi, perdagangan dan 
perwakilan. Kantor pusat Kalbe berdomisili di Gedung KALBE, Jl. Let. Jend. 
Suprapto Kav. 4, Cempaka Putih, Jakarta 10510. 
19. Mandom Indonesia Tbk 
Mandom Indonesia Tbk didirikan tanggal 5 Nopember 1969 dengan 
nama PT Tancho Indonesia dan mulai berproduksi secara komersial pada 
bulan April 1971. Kegiatan TCID meliputi produksi dan perdagangan 
kosmetika, wangi-wangian, bahan pembersih dan kemasan plastik termasuk 
bahan baku, mesin dan alat produksi untuk produksi dan kegiatan usaha 
penunjang adalah perdagangan impor produk kosmetika, wangi-wangian, 
bahan pembersih. Kantor pusat TCID terletak di Kawasan Industri MM 2100, 




4.2 Pengujian Hipotesis 
Hipotesis dalam penelitian ini diuji menggunakan analisis regresi linier 
berganda. Tujuannya untuk memperoleh gambaran yang menyeluruh mengenai 
pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen 
sebagai variabel independen terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan. 
 
4.2.1 Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif, sebanyak 57 data yang berasal 
dari hasil perkalian antara periode penelitian yaitu 3 tahun dari tahun 2012 
sampai 2014 dengan jumlah perusahaan sampel sebanyak 19 perusahaan. 
Tabel 4.1 
Hasil uji statistif deskriptif 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
PBV 57 .20 27.35 4.0481 4.79178 
CAPBVA 57 2.84 46.07 17.3781 10.35957 
DER 57 .09 2.46 .7033 .50982 
DPR 57 .20 138.16 44.7488 28.23534 
Valid N (listwise) 57     
Sumber : Data diolah 
Tujuan dari hasil uji ini untuk melihat gambaran keseluruhan dari sampel 
yang berhasil dikumpulkan dan memenuhi syarat untuk dijadikan sampel 
penelitian. Kualitas data penelitian juga ditunjukkan dengan nilai yang terdapat 
pada mean dan standar deviasi. Apabila mean lebih besar dari 
penyimpangannya maka kualitas data dikatakan lebih baik. 
Berdasarkan tabel 4.1 menunjukkan hasil deskripsi data perusahaan yang 
dijadikan sampel penelitian dari masing-masing variabel penelitian. Hasil analisis 
terhadap nilai perusahaan (PBV) menunjukkan rata-rata nilai perusahaan tahun 




sebesar 27,35 dengan standar deviasi 4,79178. Nilai rata-rata keputusan 
investasi (CAPBVA) tahun 2012-2014 adalah 17,3781 dengan standar deviasi 
sebesar 10,35957. Nilai minimum sebesar 2,84 dan nilai maksimum sebesar 
46,07 Untuk nilai rata-rata Debt to Equity Ratio tahun 2012-2014 adalah sebesar 
0,7033 standar deviasi sebesar 0,50982. Debt to Equity Ratio terendah adalah 
0,09 dan tertinggi sebesar 2,46. Sedangkan hasil analisis kebijakan dividen 
(DPR) menunjukkan nilai terendah sebesar 0,20 dan nilai tertinggi sebesar 
138,16. Nilai rata-rata Dividend Payout Ratio adalah 44,7488 dengan standar 
deviasi sebesar 28,23534. 
 
4.2.2 Hasil Uji Asumsi Klasik 
1. Uji Normalitas 
Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakan analisis grafik. Sampel 
data perusahaan diuji untuk melihat apakah dalam model regresi variabel 
dependen dan variabel independen mempunyai distribusi yang normal atau 
tidak. Uji normalitas menggunakan pendekatan Normal P-P Plot. Kriteria data 
terdistribusi normal atau tidak dengan pendekatan Normal P-P Plot dapat 
dilakukan dengan melihat sebaran titik-titik yang ada pada gambar. Apabila 
sebaran titik-titik tersebut mendekati atau rapat pada garis lurus (diagonal) 
maka dikatakan bahwa (data) residual terdistribusi normal, namun apabila 
sebaran titik-titik tersebut menjauhi garis maka tidak terdistribusi normal. Hasil 
uji normalitas data dapat dilihat pada gambar 4.1. 
Berdasarkan gambar 4.1 hasil pengujian menunjukkan bahwa sebaran 
titik-titik relatif mendekati garis lurus, sehingga dapat disimpulkan bahwa data 






Hasil uji normalitas 
 
Sumber : Hasil pengolahan data 
 
2. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi dalam penelitian ini menggunakan uji Durbin Watson. 
Model regresi yang baik adalah model yang tidak terjadi korelasi. Jika terjadi 
korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi muncul 
karena kesalahan pengganggu tidak bebas dari satu observasi ke observasi 
lainnya. 
Tabel 4.2 
Hasil Uji Durbin Watson 
Model 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 4.55470 1.907 




Pada tabel 4.2 diketahui DW hitung sebesar 1,907. Angka ini akan 
dibandingkan dengan kriteria penerimaan atau penolakan yang akan dibuat 
dengan nilai dL dan dU ditentukan berdasarkan jumlah variabel bebas dalam 
model regresi (k) dan jumlah sampelnya (n). Nilai dL dan dU dapat diperoleh 
dari tabel DW dengan tingkat signifikansi (error) 5% (α = 0,05) pada lampiran. 
Dengan n = 57, dan k = 3 didapat nilai dL = 1,463 dan dU = 1,684. Jadi nilai 
4-dU = 2,316 dan 4-dL = 2,537. 
Dari tabel di atas dapat diketahui nilai DW sebesar 1,907. Karena nilai 
DW terletak antara dU dan 4-dU (1,684 < 1,907 < 2,316), hasilnya tidak 
terjadi autokorelasi pada model regresi. 
 
3. Uji Heteroskedastisitas 
Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan membuat scatterplot 
(alur sebaran).  
Gambar 4.2 
Hasil uji heteroskedastisitas 
 




Hasil uji heteroskedastisitas dapat dilihat pada gambar 4.2. Dari gambar 
terlihat bahwa sebaran titik tidak membentuk suatu alur pola tertentu, 
sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi heteroskedastisitas atau dengan 
kata lain terjadi homoskedastisitas. 
 
4. Uji Multikolinieritas 
Multikolinieritas berarti antar variabel independen terdapat hubungan 
linear yang sempurna atau mendekati sempurna yaitu koefisien korelasinya 
tinggi atau bahkan 1. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi 
korelasi di antara variabel bebasnya. Hasil uji multikolinieritas dapat dilihat 
pada tabel berikut : 
Tabel 4.3 




1 (Constant)   
CAPBVA .977 1.023 
DER .915 1.093 
DPR .898 1.113 
Sumber : Data diolah 
Berdasarkan tabel 4.3 hasil perhitungan multikolinieritas menunjukkan 
bahwa nilai Tolerance untuk variabel CAPBVA adalah 0,977 dengan nilai VIF 
sebesar 1,023. Dapat diketahui bahwa nilai tolerance CAPBVA lebih dari 0,10 
dan VIF kurang dari 10, maka tidak terjadi multikolinieritas. Begitupun dengan 
nilai tolerance dari DER dan DPR yang masing-masing sebesar 0,915 dan 
0,898 > 0,10 dengan nilai VIF DER dan DPR sebesar 1,093 dan 1,113 < 10. 





4.2.3 Hasil Uji Hipotesis 
1. Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefisien determinasi menjelaskan proporsi pengaruh seluruh variabel 
bebas terhadap variabel terikat. Nilai koefisien determinasi dapat diukur oleh 
nilai R-Square atau Adjusted R-Square. R-Square digunakan pada saat 
variabel bebas hanya 1 saja, sedangkan Adjusted R-Square digunakan pada 
saat variabel bebas lebih dari satu. Nilai koefisien determinasi berada 0 < R < 
1. Semakin besar koefisien determinasinya maka semakin besar variasi 
variabel independennya mempengaruhi variabel dependennya. Hasil uji 
koefisien determinasi dapat dilihat pada tabel berikut : 
Tabel 4.4 
Hasil uji koefisien determinasi 
Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 
Estimate 
1 .421a .177 .113 4.55470 
Sumber : Data diolah 
Berdasarkan tabel 4.4 di atas, jika dilihat dari nilai Adjusted R Square 
sebesar 0,113 menunjukkan bahwa proporsi pengaruh variabel independen 
terhadap variabel dependen sebesar 11,3%. Sedangkan sisanya sebesar 
88,7% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian. 
 
2. Uji Statistik F 
Uji simultan model digunakan untuk estimasi layak digunakan untuk 
menjelaskan pengaruh variabel-variabel independen terhadap variabel 
dependen. Apabila nilai prob. F hitung (sig.) lebih kecil dari tingkat 
kesalahan/error (α=0,05) maka dapat dikatakan bahwa model regresi yang 




tingkat kesalahan 0,05 maka dapat dikatakan bahwa model regresi yang 
diestimasi tidak layak. 
Dari tabel 4.5 diketahui bahwa nilai F hitung sebesar 0,025 lebih kecil 
dari tingkat signifikansi 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi 
linier yang diestimasi layak digunakan untuk menjelaskan pengaruh 
keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen secara 
simultan terhadap nilai perusahaan. 
Tabel 4.5 
Hasil uji statistik F 
Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 206.530 3 68.843 3.381 .025b 
Residual 1079.296 53 20.364   
Total 1285.826 56    
Sumber : Data diolah 
 
3. Uji Statistik t 
Uji t dalam regresi linier berganda dimaksudkan untuk menguji apakah 
parameter (koefisien regresi dan konstanta) yang diduga untuk mengestimasi 
persamaan regresi linier berganda sudah merupakan parameter yang mampu 
menjelaskan perilaku variabel bebas dalam mempengaruhi variabel 
terikatnya. Apabila nilai prob. t hitung (sig.) lebih kecil dari tingkat kesalahan 
(alpha) 0,05 maka dapat dikatakan bahwa variabel bebas berpengaruh 
signifikan terhadap variabel terikatnya, sedangkan apabila nilai prob. t hitung 
lebih besar dari tingkat kesalahan 0,05 maka dapat dikatakan bahwa variabel 
bebas tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel terikatnya.  
Berdasarkan hasil pengolahan SPSS, maka hasil perhitungan uji t dapat 










t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) .876 1.854  .473 .638 
CAPBVA -.039 .059 -.085 -.665 .509 
DER .929 1.237 .099 .751 .456 
DPR .071 .023 .421 3.173 .003 
Sumber : Data diolah 
 
Hasil tabel menunjukkan nilai t hitung dari variabel CAPBVA adalah 
0,509 > 0,05 sehingga variabel keputusan investasi tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai t hitung variabel DER adalah 0,456 
> 0,05 yang berarti keputusan pendanaan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan nilai t hitung variabel DPR sebesar 
0,03 < 0,05 yang berarti kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
Dari hasil tabel 4.6 dapat dilakukan interpretasi model regresi. 
Interpretasi atau penjelasan atas suatu model yang dihasilkan dilakukan 
setelah tahapan uji asumsi klasik dan kelayakan model dilakukan. Interpretasi 
yang dilakukan terhadap koefisien regresi meliputi dua hal, tanda dan 
besaran. Tanda menunjukkan arah hubungan yang dapat bernilai positif atau 
negatif. Positif menunjukkan pengaruh yang searah antar variabel bebas 
terhadap variabel terikat, sedangkan negatif menunjukkan pengaruh yang 





Berdasarkan tabel 4.6 didapatkan model (persamaan) regresi linier 
berganda sebagai berikut : 
𝑃𝐵𝑉 = 0,876 − 0,039 𝐶𝐴𝑃𝐵𝑉𝐴 + 0,929 𝐷𝐸𝑅 + 0,071 𝐷𝑃𝑅 + 𝑒 
Koefisien regresi untuk variabel CAPBVA bernilai negatif sebesar -0,039 
menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. Hal ini menggambarkan bahwa setiap kenaikan satu persen 
variabel investasi, dengan asumsi variabel lain tetap maka akan menurunkan 
nilai perusahaan sebesar 0,039. Sedangkan koefisien regresi untuk variabel 
DER sebesar 0,929 dan variabel DPR sebesar 0,071 sama-sama bernilai 
positif. Menunjukkan bahwa keputusan pendanaan dan kebijakan dividen 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
 
4.3 Pembahasan 
4.3.1 Pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 
Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa nilai signifikansi keputusan investasi 
0,509. Nilai ini lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa H1 ditolak. Dengan kata lain, keputusan investasi tidak 
berpengaruh signifikan serta bersifat negatif terhadap nilai perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014.  
Hasil temuan ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Benardi (2010) 
pada perusahaan manufaktur di BEI tahun 2000-2004 menemukan bahwa 
keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Menurut 
Benardi, dalam kondisi krisis investasi perusahaan manufaktur pada tahun 2000-
2004 tidak memberikan implikasi terhadap nilai perusahaan, hal ini disebabkan 




tingkat pengembalian investasi sehingga tidak memberikan signal yang baik dan 
berdampak pada harga saham perusahaan. 
Pandangan yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller (1958) tentang 
struktur modal menyatakan bahwa struktur modal tidak mempengaruhi nilai 
perusahaan. Investasi yang dilakukan perusahaan menggunakan modal maupun 
hutang tidak relevan dan tidak ada hubungannya dengan nilai perusahaan. 
Risiko total untuk semua pemegang sekuritas perusahaan tidak berubah dengan 
adanya perubahan dalam struktur modal perusahaan. Selalu terdapat konservasi 
atas nilai investasi tidak peduli bagaimana proporsi struktur modal perusahaan 
antara hutang, ekuitas dan lain-lain. Karena nilai investasi total tergantung pada 
profitabilitas dan risiko yang mendasarinya, nilai perusahaan tidak berubah 
sejalan dengan perubahan dalam struktur modal perusahaan. Sedangkan 
menurut Rakhimsyah dan Gunawan (2011) jika keputusan investasi dibiayai oleh 
hutang dan modal sendiri dengan komposisi yang tidak optimal maka akan 
menimbulkan kerugian.  
Keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
manufaktur dapat diartikan bahwa perusahaan memiliki defisit atas sejumlah 
investasi yang dilakukan sehingga akan mengurangi ekuitas dan pada akhirnya 
akan menurunkan nilai perusahaan. 
 
4.3.2 Pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan 
Hasil analisis data menunjukkan bahwa nilai t hitung keputusan pendanaan 
adalah 0,456 > 0,05 yang berarti H2 tidak dapat diterima. Dapat disimpulkan 
bahwa keputusan pendanaan bersifat positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai 




2014. Ini berarti tinggi rendahnya hutang yang dimiliki perusahaan tidak menjadi 
nilai tambah bagi perusahaan.  
Sesuai dengan teori yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller (1958) 
menyatakan bahwa rasio hutang tidak memiliki hubungan dengan struktur modal 
yang optimal. Mereka berargumen bahwa risiko total untuk semua pemegang 
saham perusahaan tidak berubah dengan adanya perubahan dalam struktur 
modal perusahaan. Nilai perusahaan bergantung pada arus kas yang akan 
dihasilkan dan bukan pada rasio hutang dan ekuitas. Jadi, nilai perusahaan tidak 
berubah sejalan dengan perubahan dalam struktur modal perusahaan. 
Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Fenandar dan Raharja (2012) 
yang mengindikasikan bahwa para investor cenderung menghindari perusahaan 
yang memiliki jumlah hutang yang tinggi karena memiliki tingkat risiko yang 
tinggi. Sari (2013) juga menemukan tinggi rendahnya DER perusahaan tidak 
mempengaruhi nilainya. Menurut Sari, hal ini kemungkinan disebabkan oleh 
kekhawatiran para investor bahwa peningkatan hutang akan menyebabkan 
perusahaan mengalami debt default dan meningkatkan risiko kebangkrutan. 
Jika prioritas utama perusahaan dalam menghasilkan laba adalah 
membayar hutang, maka hutang yang terlalu tinggi pada struktur modal akan 
membuat kepercayaan publik terhadap perusahaan berkurang. 
 
4.3.3 Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 
Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh 
signifikan serta positif terhadap nilai perusahaan manufaktur pada periode 2012-
2014 yang dilihat dari tingkat signifikansi 0,003. Sehingga dapat disimpulkan 
bahwa H3 diterima karena didukung data dan sesuai dengan ekspektasi 




semakin tinggi DPR semakin tinggi pula nilai perusahaan dan sebaliknya, 
semakin rendah DPR semakin rendah pula nilai perusahaan. Hal ini terjadi 
karena pembagian dividen menunjukkan keuntungan yang diperoleh pemegang 
saham. Keuntungan ini akan menentukan kesejahteraan pemegang saham yang 
merupakan tujuan utama dari sebuah perusahaan. Semakin besar dividen yang 
dibagikan, maka kinerja perusahaan akan dianggap baik dan akhirnya 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan Signaling Theory yang menurut 
pendapat Modigliani Miller bahwa suatu kenaikan dividen lebih besar dari yang 
sebelumnya merupakan suatu sinyal kepada para investor yang menyatakan 
bahwa prospek perusahaan semakin baik. Hal ini membuat investor tertarik untuk 
menanam saham sehingga nilai perusahaan meningkat. Namun hasil penelitian 
Mursalim et al. (2014) pada perusahaan manufaktur di Indonesia selama periode 
2008-2013 tidak sejalan dengan Signaling Theory. 
Sesuai dengan hasil penelitian Wijaya dan Wibawa (2010) yang 
menyimpulkan bahwa perusahaan akan membayar dividen yang besar kepada 
pemegang saham karena dapat meningkatkan nilai perusahaan. Sedangkan 
Mursalim et al. (2014) menemukan adanya pengaruh yang signifikan secara tidak 
langsung kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, melalui profitabilitas 
sebagai variabel perantara. Artinya, kebijakan pembagian dividen yang tinggi 
akan meningkatkan profitabilitas perusahaan dan secara tidak langsung akan 








Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka dapat diperoleh 
beberapa kesimpulan sebagai berikut : 
1. Keputusan investasi tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan secara 
signifikan pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 
2012-2014. 
2. Keputusan pendanaan berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap 
nilai perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. 
3. Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2014. 
 
5.2 Saran 
Dengan melihat hasil penelitian dan kesimpulan di atas, saran yang dapat 
diberikan antara lain : 
1. Bagi pihak manajemen perusahaan, sebaiknya memperhatikan kebijakan 
untuk membagi dividen atau menahan laba dalam rangka 
memaksimalkan nilai perusahaan karena kebijakan dividen berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. 
2. Bagi investor, perlu memperhatikan kebijakan dividen yang dilakukan 
perusahaan sebelum melakukan investasi. 
3. Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk menambah variabel lain diluar 
variabel dalam penelitian ini seperti faktor eksternal perusahaan serta 
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2012 2013 2014 
CAPBVA DER DPR PBV CAPBVA DER DPR PBV CAPBVA DER DPR PBV 
1 INTP 25.36 0.17 34.8 4.26 16.93 0.16 66.13 3.2 8.56 0.17 94.29 3.96 
2 SMCB 11.12 0.45 45.4 2.64 22.41 0.7 72.43 1.99 15.44 0.96 38.98 1.87 
3 SMGR 35.18 0.46 45 5.18 15.85 0.41 45 3.85 11.44 0.37 40 4.09 
4 KIAS 4.6 0.09 5.18 1.32 5.93 0.11 32.16 1.13 3.59 0.11 26.42 1.04 
5 TOTO 13.67 0.7 41.99 3.67 14.68 0.69 41.88 3.68 16.1 0.65 28.66 3.19 
6 CPIN 39.56 0.51 28.1 7.32 27.32 0.58 29.8 5.56 32.69 0.91 16.9 5.68 
7 TKIM 11.34 2.46 9.92 0.35 23.24 2.26 4.03 0.25 5.48 1.91 10.49 0.2 
8 ASII 18.73 1.03 45.03 3.43 17.4 1.02 45.04 2.59 10.3 0.96 45.59 2.6 
9 AUTO 27.53 0.62 29.53 2.6 42.06 0.32 50.53 1.84 13.97 0.42 53.08 2.08 
10 GJTL 11.39 1.35 8.31 1.42 19.28 1.68 28.96 1.02 4.51 1.68 12.91 0.84 
11 INDS 46.07 0.46 111.6 1.16 31.94 0.25 138.16 0.8 3.92 0.25 28.49 0.58 
12 SMSM 26.77 0.76 42.89 4.43 18.03 0.69 65.46 4.93 2.84 0.53 42.7 5.97 
13 BATA 11.12 0.48 51.56 2.01 18.56 0.72 83.64 3.47 13.84 0.81 40 3.24 
14 INDF 10.71 0.74 49.81 1.5 31.64 1.04 49.8 1.51 10.05 1.08 49.72 1.45 
15 GGRM 6.19 0.56 38.35 4.07 22.31 0.73 35.56 2.75 14.67 0.75 28.67 3.66 
16 HMSP 35.46 0.97 57.29 19.73 4.41 0.94 137.71 19.32 3.56 1.1 86.45 27.35 
17 KAEF 15.96 0.45 15.29 2.86 18.81 0.52 25 2.02 20.08 0.64 0.2 4.75 
18 KLBF 13.82 0.28 66.77 7.3 20.14 0.33 44.97 6.89 9.81 0.27 43.14 9.3 







 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
PBV 57 .20 27.35 4.0481 4.79178 
CAPBVA 57 2.84 46.07 17.3781 10.35957 
DER 57 .09 2.46 .7033 .50982 
DPR 57 .20 138.16 44.7488 28.23534 








1 DPR, CAPBVA, 
DERb 
. Enter 
a. Dependent Variable: PBV 
b. All requested variables entered. 
 
Model Summaryb 
Model R R Square 
Adjusted R 
Square 
Std. Error of the 
Estimate Durbin-Watson 
1 .421a .177 .113 4.55470 1.907 
a. Predictors: (Constant), Lag_PBV, CAPBVA, DER, DPR 
b. Dependent Variable: PBV 
 
ANOVAa 
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 206.530 3 68.843 3.381 .025b 
Residual 1079.296 53 20.364   
Total 1285.826 56    
a. Dependent Variable: PBV 
















B Std. Error Beta 
Toleranc
e VIF 
1 (Constant) .876 1.854  .473 .638   
CAPBVA -.039 .059 -.085 -.665 .509 .977 1.023 
DER .929 1.237 .099 .751 .456 .915 1.093 
DPR .071 .023 .421 3.173 .003 .898 1.113 
a. Dependent Variable: PBV 
 
Collinearity Diagnosticsa 




(Constant) CAPBVA DER DPR 
1 1 3.293 1.000 .01 .02 .02 .02 
2 .415 2.817 .00 .03 .48 .19 
3 .218 3.886 .00 .74 .05 .37 
4 .074 6.654 .99 .21 .45 .42 
a. Dependent Variable: PBV 
 
Residuals Statisticsa 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 
Predicted Value .6988 11.4213 4.0481 1.92043 57 
Residual -8.93411 19.41112 .00000 4.39012 57 
Std. Predicted Value -1.744 3.839 .000 1.000 57 
Std. Residual -1.980 4.301 .000 .973 57 












Tabel Durbin-Watson (DW), α = 0,05 
n  
k=1  k=2  k=3  k=4  k=5  
dL  dU  dL  dU  dL  dU  dL  dU  dL  dU  
6 0.6102 1.4002                 
7 0.6996 1.3564 0.4672 1.8964             
8 0.7629 1.3324 0.5591 1.7771 0.3674 2.2866         
9 0.8243 1.3199 0.6291 1.6993 0.4548 2.1282 0.2957 2.5881     























41 1.4493 1.549 1.3992 1.6031 1.348 1.6603 1.2958 1.7205 1.2428 1.7835 
42 1.4562 1.5534 1.4073 1.6061 1.3573 1.6617 1.3064 1.7202 1.2546 1.7814 
43 1.4628 1.5577 1.4151 1.6091 1.3663 1.6632 1.3166 1.72 1.266 1.7794 
44 1.4692 1.5619 1.4226 1.612 1.3749 1.6647 1.3263 1.72 1.2769 1.7777 
45 1.4754 1.566 1.4298 1.6148 1.3832 1.6662 1.3357 1.72 1.2874 1.7762 
46 1.4814 1.57 1.4368 1.6176 1.3912 1.6677 1.3448 1.7201 1.2976 1.7748 
47 1.4872 1.5739 1.4435 1.6204 1.3989 1.6692 1.3535 1.7203 1.3073 1.7736 
48 1.4928 1.5776 1.45 1.6231 1.4064 1.6708 1.3619 1.7206 1.3167 1.7725 
49 1.4982 1.5813 1.4564 1.6257 1.4136 1.6723 1.3701 1.721 1.3258 1.7716 
50 1.5035 1.5849 1.4625 1.6283 1.4206 1.6739 1.3779 1.7214 1.3346 1.7708 
51 1.5086 1.5884 1.4684 1.6309 1.4273 1.6754 1.3855 1.7218 1.3431 1.7701 
52 1.5135 1.5917 1.4741 1.6334 1.4339 1.6769 1.3929 1.7223 1.3512 1.7694 
53 1.5183 1.5951 1.4797 1.6359 1.4402 1.6785 1.4 1.7228 1.3592 1.7689 
54 1.523 1.5983 1.4851 1.6383 1.4464 1.68 1.4069 1.7234 1.3669 1.7684 
55 1.5276 1.6014 1.4903 1.6406 1.4523 1.6815 1.4136 1.724 1.3743 1.7681 
56 1.532 1.6045 1.4954 1.643 1.4581 1.683 1.4201 1.7246 1.3815 1.7678 
57 1.5363 1.6075 1.5004 1.6452 1.4637 1.6845 1.4264 1.7253 1.3885 1.7675 
58 1.5405 1.6105 1.5052 1.6475 1.4692 1.686 1.4325 1.7259 1.3953 1.7673 
59 1.5446 1.6134 1.5099 1.6497 1.4745 1.6875 1.4385 1.7266 1.4019 1.7672 
60 1.5485 1.6162 1.5144 1.6518 1.4797 1.6889 1.4443 1.7274 1.4083 1.7671 
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